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本书著 者米尔 顿 • 弗里德 曼教授 (Milton  Friedman  1912 

一 ） 是美 国当代 著名经 济学家 ，当 代资产 阶级经 济学的 一个重 
要 流派- — 现代 货币主 义的主 要代表 人物。 他曾 长期执 教于被 
称 为保守 派中心 的美国 芝加哥 大学， 一度 担任过 美国经 济学会 
会长和 尼克松 政府的 总统经 济顾问 委员会 委员， 1977 年 从芝加 
哥大 学退休 ，现为 美国斯 坦福大 学胡佛 研究所 高级研 究员。 1976 
年， 鉴于 他在“ 消费的 分析和 在货币 的历史 与理论 方面的 成就， 
以及 他论证 了稳定 经济政 策的复 杂性” ，瑞 典皇家 学会授 予他诺 
贝 尔经济 学奖。 

♦ 

作 为经济 学家， 弗里德 曼主要 致力于 货币理 论和政 策的研 
究 ，在 这方面 的著述 颇多。 除 本书外 ，主 要还有 :《价 格理论 : 一 

个假 定题目 》（1962 年)、 <1867 - 1960 年 美国货 币史》 （与安 

娜 • 斯瓦 茨夫人 合著， 1963 年)、 《通 货膨胀 ，原因 与后果 >(19631 
年)、 《国际 收支： 自由汇 率还是 伸缩汇 率以与 罗伯特 •弗 •鲁萨 
合著, 1967 年）〆 美元与 逆差： 通 货膨胀 、货币 政策与 国际收 支》 
<1968 年 >、《 货币最 优数量 及其他 (论 文集) ><1969 年〉、 《 货币分 
析的理 论结构 >(1971 年〉、 <价 格理论 >(1976 年〉 等 。此外 实证 
经济学 论文集 》（1953 年)、 《消费 函数理 论>  (1957 年 >、《 资本主 
义 与自由 >  (1962 年）、 《 自 由 选择》 (1979 年) 等， 也 是他在 经济理 

r 

论方面 的重要 著作。 

在 如此洋 洋大观 的著述 系列中 ，不 乏理论 巨著。 与之 相比， 
本 书不过 寥寥十 万余言 ，很不 显眼。 然而, 本书的 特色正 在于它 


♦ 
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的简洁 明瞭。 著者在 这里撇 开了复 杂的货 币理论 问题， 仅仅探 
讨了实 现货币 稳定从 而经济 稳定的 体制和 政策。 在 书中， 他从 
总 结美国 货币体 制和政 策的历 史经验 入手， 系统 地分析 了各个 
对 期的货 币政策 及其各 种工具 的利弊 得失， 集中 地阐述 了自己 
的货币 政策建 议以及 改革美 国货币 银行体 制和货 币政策 工具的 
设想 ，笔 锋犀利 ，逻辑 严谨， 阐 述雄辩 ，言简 意賅。 正因为 如此， 
读者 ，尤其 是那些 关心货 币政策 ，而 又无暇 对其货 币理论 深加探 
究的 读者， 可 以从本 书中对 他的货 币政策 思想得 到一个 概要的 
了解。 

这本书 初版于 I960 年 ，迄至 1980 年已八 次再版 ，这 本中译 
本采用 的是第 八版。 全 书共有 四章。 在 第一章 “ 货市政 策的背 
景”里 ，弗 里德 曼通过 考察控 制货币 安排作 为一项 政府职 能的起 
源以及 政府行 使这项 职能的 历史， 简 要地分 析了自 19 世纪 30 
年代以 来历次 经济周 期与货 币存量 变动的 关系。 由此， 他得出 
了一个 结论： 经 济的不 稳定， 是由 货币的 不稳定 造成的 或加剧 
的， 而 货币之 所以不 稳定则 又是由 于政府 未能提 供一种 稳定的 
货币 体制。 因此 ，“ 中心的 问題， 不是丢 建立一 套髙度 敏感的 ，能 
不断 消除由 其他因 素所导 致的不 稳定的 工具， 而 是宁可 去防止 
货币安 排本身 成为一 个不稳 定盼根 源”。 这一点 ，实 际上 就是本 
书 的主旨 所在。 

在第 二章“ 联邦储 备系统 的工具 ”里, 作者对 联邦储 备系统 
调控 货币供 应量的 各种政 策工具 及其在 实 际生活 中运 用的效 
果 ，进 行了具 体分析 ，指 出了它 们各自 在实践 中的利 弊得失 。他 
认为 ，对于 有效地 控制货 币存量 的变动 来说, 唯有 公开市 场活动 
是 有能力 而又足 有成效 的政策 工具， 再贴 现业务 是满足 卓期时 
代需要 但现已 过时了 的一个 遗物, 至 于改变 准备金 要求, 则是一 
个在技 术上有 缺陷的 工具。 通过对 上述货 币政策 工具所 作的比 
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较分析 ，弗 里德曼 提出了 改革美 国的银 行体制 ，使 货币政 策工具 
简化 而更有 效率的 建议。 

在第 H 章“ 债务 管理和 银行业 的改革 ”里， 弗 里德曼 主要探 / 

t 

讨财政 部的债 券政策 与联邦 铐备系 统的货 币政策 两者的 协调关 
系及其 对货币 稳定的 影晌。 他首先 以现行 货币银 行体制 不变为 
前提, 提出 了通 过改进 债券发 行办法 使财政 部的债 券业务 与联邦 
储备系 统的货 币业务 在同一 货币政 策目标 下协调 一致的 若干建 
议 ，紧接 着对现 行的部 分准备 金银行 体制的 缺陷进 行了分 析和批 
判 •，提 出了 自己 的改革 建议: 以百分 之百的 准备金 体制代 替部分 
准备 金体制 ，并且 对准备 金支付 利息。 他认为 ，这 样做的 结果就 
能提 供一种 自动实 现货币 稳定的 机制， 从 而完全 避免由 于货币 
持有者 改变其 欲持有 的货币 形式， 或由于 银行改 变其欲 保有的 
资产 结构所 引起的 货币供 给的不 稳定， 也 能更加 有效地 实现联 
邦 存款保 险制度 的各项 目标， 同时， 由政府 的货币 安排所 带来的 
对私人 活动的 干预会 更少。 

在第四 章“货 市政策 的目标 和准则 ”里， 弗里 德曼主 要阐迷 
货币 政策的 准则, 他从稳 定国内 金融的 客观要 求出发 ，论 述了齒 
际货币 政策与 国内货 币政策 的协调 关系， 最后分 别就国 际货币 
安 排和国 内货币 安排提 出了两 项重要 的政策 准则： 放弃 金本位 
制并用 浮动汇 率去代 替固定 汇率； 按 一个“ 筒单规 则”来 调节国 
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内货币 存量, 即 “年复 一年地 按一个 固定不 变的速 率去增 加货币 
存量， 而不为 了满足 周期的 需要使 这个增 长率发 生任何 变化' 
在关 于国际 货币安 排与国 内货币 政策的 协调问 题上， 这 位凯恩 
斯主义 的批判 者赞成 凱恩斯 的一个 观点， 即固定 汇率制 度与国 
内货币 政策的 独立性 不相容 但他 进一步 指出， 这样一 种汇率 
制度将 使美国 的国内 货币政 策从属 和受制 于调节 国际收 支关系 
的需要 ，它 所引 起的黄 金流动 对国内 货币存 量的调 节来说 ，是一 
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个不 稳定的 因素。 因 此必须 以浮动 汇率取 而代之 。接着 ，弗 里德 
曼 着重论 述了国 内货币 攻策。 在他 看来， 货币当 局的职 责是给 
经济 的稳定 提供一 个稳定 的货币 背景， 而 它可以 有效地 控制并 
承担最 基本的 责任的 最重要 数量， 即货币 存量。 那么应 怎样控 

警 

制货 币存量 从而使 货币政 策成为 促进稳 定的工 具呢？ 传 统的做 


法, 或者说 凯恩斯 主义的 政策是 ，把 刺率的 变动作 为货币 政策的 
指南， 采取“ 逆风向 ”的货 币政策 ■ — 根据 经济周 期的变 动来调 • 
整货 币存量 以降低 或提高 利率， 从而影 晌投资 。弗 里德 曼批判 


了这种 做法。 在他 看来， 货 币当局 应当实 现的目 标是价 格水平 


的 稳定而 不是利 率水平 的降低 和充分 就业。 为此， 必须 放弃把 
所 谓“逆 风而动 ”盧! 反周 期的货 币供应 量的变 化”等 “陈规 老套” 
作 为货币 政策的 准则。 他指出 ，在实 践中， 由于从 货币存 量的变 
动到 其效应 的产生 之间存 在“时 滞”， 由于 人们很 难预料 未来的 
经济风 向将会 朝着哪 个方向 变动以 及程度 如何， 也根本 没有什 
么方法 可以准 确无误 地决定 需要什 么样的 货币存 貴波动 来消除 


利率的 波动。 因此， “逆风 而动# 的货 币存 量调整 ，不是 来得太 
慢 ，就 是来得 太猛, 结果往 往适得 其反。 除 了加剧 经济波 动和造 
成 通货膨 胀的压 力外， 还会 由于货 币当局 的判断 失误和 态度变 
化 而使货 币供给 的不连 续的、 过度 的增加 本身, 成 为经济 不稳定 


的根源 —— “ 严重干 扰经济 稳定的 问题是 急剧而 又巨大 的价格 
波动* V 正是从 这个认 识出发 ，弗里 德曼提 出了上 述简单 易行而 
又唯一 可行 的“规 则”作 为货币 政策的 准则， 目的 是使货 币供给 
的 增长率 与一个 大致稳 定的长 期价格 水平相 适应， 避免 通货膨 


胀❶ 


弗里德 曼相信 ，如 果他在 本书中 提出的 改革建 议得到 实行, 
那 么将会 得到的 主要收 获是, “第 一 ， 有效 地保证 抵御主 要的货 
币 动乱; 第二, 明 显降低 短期的 货币不 确定性 和不稳 定性; 第三, 
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在 分配资 本方面 为私人 的 进取精 神和 事业心 贏 得更宽 阔的佘 

地 。” 

他山 之石， 可以 攻玉。 本书的 分析对 象是现 代资本 主义经 
济， 即 高度发 达的商 品货币 经济。 著者在 这里对 货币问 题所作 
的某 些分析 ，实 际上反 映了货 币经济 的一般 共性, 读者可 以获得 
关于美 囯货币 金融政 策方面 的基本 知识， 加深对 西方经 济运行 
机理的 理解。 

这本著 作在美 国前后 次改版 、持 续行 销不衰 ，足以 证明它 
具有较 高的实 践意义 和学术 价值。 译 者宋宁 和高光 两位 同志花 
了 大量时 间把它 译成中 文交付 出版， 这是 我国经 济学界 一件值 
得高兴 的事。 希 望这部 译著的 出版， 对我 国当前 的经济 体制改 
革， 特 别是货 币金融 体制改 革以及 在发挥 货币金 融政策 的作用 
.去 促进国 民经济 的发展 方面能 够有所 裨益。 

刘浲潭 

1987 年 于武昌 珞珈山 


IV  « 

.货币 问题- —— 个间 接交换 制度的 副产物 一 长期 困扰着 
世界 上许多 国家。 货 币问题 不仅导 致经济 的不稳 定性和 不确定 
性 ，而 且也号 致政治 危机。 历史 上这样 的例子 是屡见 不鲜的 。就 
我们 美国自 己的经 验来说 ，历史 上几乎 没有一 个时期 ，经 济不是 
受这种 类型或 那种类 型的货 币病痛 所缠绕 着的。 

比 方说， 可以考 查一下 我们这 一时代 所遇到 的吏为 突出的 
那 些货币 动荡, 即我 们过去 30 年左右 所遇到 的货币 动薄。 1929 

年 的金融 大崩溃 留给我 们晬， 是一 个实质 上不复 存在的 货币银 
行 体制。 1933 年 以后， 虽然 这一体 制在支 持我们 的货币 银行机 
构方 面做出 了某些 成绩， 但 其本身 却不足 以帮助 我们去 逃脱持 
续 于整个 30 年代 的通货 紧缩和 大规模 失业。 

当然 ，在 40 年代的 10 年中， 钟 摆是朝 着另一 方面摆 动的。 
随着第 二次世 界大战 的爆发 ，特 别是 美国在 1941 年直接 卷入战 
争以后 ，我 们一 直进行 着反通 货膨胀 的努力 ，但这 种努力 充其量 
也只 是获得 了部分 的成功 。受联 邦储备 系统支 持的公 债价格 ，战 
时的军 事开支 ，战 后投资 的高涨 ，以 及由从 战时获 得的流 动资产 
为背景 而在战 后变成 了的对 消费品 的需求 ，这 些因 素合在 一起， 
导致了 整个战 射 及战 后初期 的价格 上涨。 

1948 年 以后， 通货膨 胀虽有 所缓和 ，但 1950 年以后 的一段 

、时 间， 由于爆 发了朝 鲜战争 ，通 货膨 胀又趋 严重。 1953 年下半 

•  •  • 

年， 1954 和 1955 年全年 ，价 格则保 持相对 稳定。 但到 1956 年， 
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一个 新的刺 激因素 又使通 货膨胀 抬头。 这在很 大程度 上受另 一 
个投资 高涨的 影晌, 当时通 货膨胀 已经有 了这样 的势头 ，、以 致于 
在面临 1957-1958 年 的衰退 之际, 它仍 引起了 价格的 上涨。 

在“莫 尔豪斯 •埃 •文 克斯 •穆勒 ”系列 讲座第 三讲中 ，弗 
里 德曼教 授的目 的当然 不是 去寻找 一条可 以根除 导致货 币动荡 
的所有 不确定 性和不 稳定性 的公式 ，正 如他自 己指 出的， 因为这 
些问題 乃是“ 进步和 变革不 可避免 的伴随 物”。 然而 ，通过 修正， 
有时候 完全改 革现行 的货币 和银行 安排来 进一步 减轻经 济的大 
规 模波动 ，则 是有可 能的。 应该着 重指出 ，这 正是 弗里德 曼教授 
賦予 自己的 任务。 

多年来 ，人 们相信 ，货 币纯粹 是一个 被动的 因素， 它 本身不 
能对经 济情况 的进程 产生任 何可以 估价的 影响。 但现在 所有这 
些看 法已经 改变了 今天 ，越 来越多 的人认 识到， 货币在 增进各 
国的经 济繁荣 方面确 实是重 要的。 要 取得价 格稳定 ，充分 就业， 
经济 的平衡 增长及 其他必 不可少 的经济 目标， 我 们的货 币和银 
行金 融机制 就绝对 有必要 在取得 这些目 标时保 持同步 运行。 

弗里德 曼教授 相信， 对 货币金 融改革 的任何 讨论都 必须明 
确政府 所发挥 的作用 一 即政府 的“对 私人个 体增加 的限制 ，应 
当授 予政府 机构的 种神权 力， 以及 应当指 导政府 使用这 些权力 

r 

的准则 。” 改革 我们现 行货币 和银行 安排的 任何尝 试都必 须建立 
在 充分理 解政府 首先要 在这方 面采取 行动的 理由、 目的 及其成 
功的 记录。 我 们对这 些罔素 都应做 深入地 的考。 

最近， 人 们在联 邦储备 系统土 具袋中 发现了 一些改 革货币 

I  • 

工具 的有趣 建议。 这些 建议出 自一些 特别有 说服力 的观点 ，并 
得到 了支持 • 在这些 建议中 ，有 一个更 为&进 的说法 ，这 就是让 
联邦储 备当局 取消他 们的两 个数量 控制工 具> — 再贴现 和调整 

法定 淮备金 要求。 弗里德 曼教授 相信， 联邦储 备系统 的公开 市_ 

•  -  •• 


言 


_ 


场活 动完全 足以调 节货币 供应量 ，裉 据他的 估计, 联邦储 备政策 
应该调 节的变 量乃是 货币存 惫而不 是利率 水平， 他 感到， 控制 
利率乃 是超出 了 货币 当局的 权限的 控制。 如果这 个前提 确立的 
话 ，则我 ri 就不 难理解 他的立 场了， 因为 ，正 如他所 指出的 那样, 
“ 再贴现 和调整 法定准 备金对 于控制 货币供 给来说 ，都是 技术上 
的 拙劣手 段”。 这 一观点 ，以 及他在 本书中 所阐述 的许多 其他观 
点 ，都 很有可 能在专 业性的 经济学 圈子内 外引起 较大的 争论。 

在阐 迷其货 币和银 行改革 的观点 方面， 弗里 德曼教 授写得 
十分清 晰有力 ，并且 毫无疑 问地坚 信他有 这样的 能力， 即 用一种 
鲜为今 天经济 学的学 者所能 运用的 方式去 理解并 分析货 币量和 
银 行业务 问題。 当然， 还不 能预言 弗里德 曼教授 所提出 的这些 
建议 是否会 实行， 是部分 实行还 是全部 实行。 但 如果这 些建议 
不能得 到实行 的话， 则决不 应归咎 于其推 理上的 前后不 一致或 
逻辑 缺陷的 问題。 相 信这本 富于启 发性和 挑战性 著作的 读者对 
这 一点， 也仅是 这一点 ，是 会同 意的。 

的鬻夫 • 柯 •卡 •，塞 _ • 

1957 年 I2 月于 福特海 姆大学 
政治 经济学 与社会 科学系 
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1959 年 10 月 ，我 很荣幸 在福特 海姆大 学的莫 尔豪斯 •埃 • 
艾克斯 •穆 勒系 列讲座 上做了 演讲， 这次 演讲略 为修改 和扩充 


以后， 便 成为今 天的这 本书。 书中 所提出 的有关 货币改 革的建 


议， 以及 为了证 明这些 建议所 列举的 例子, 很大程 度上是 我近年 


来 在货币 领域内 进行研 究的副 产品。 对美 国货币 供应的 长期及 

V 

周 期性影 晌的广 泛研究 (现 在这 一研究 已趋于 完成) 是在 囯家经 


济 研究所 （National  Bureau  of  Economic  Research) 的赞助 


下 ，由我 和安娜 •斯 瓦茨夫 人密切 协作进 行的； 另外 ，这 一领域 
的许 多研究 项目， 是 我与芝 加哥大 学的货 币和银 行研究 班的成 

员 合作进 行的。 虽然 我的这 一研究 许多应 归功于 与我 一起工 

1 

作过的 同事， 但我在 这里对 政策所 发表的 观点则 只由我 个人级 


我应 该很好 地感谢 斯瓦茨 夫人。 除了 对基础 研究所 做的贡 
献外, 为了准 确起见 ，她检 查了我 初稿的 细节， 纠 正了其 中的差 
错， 并对 内容和 结构上 的广泛 问题提 出了许 多有益 的建议 。 我 
也从 我的妻 子罗斯 • 迪莱克 特 • 弗里 德曼， 以及其 他一些 朋友， 
包 括加里 •贝克 ，阿瑟 •  F  • 伯 恩斯， 约翰 • 迪弗, 阿龙 • 迪莱克 
特 ，哈里 •  G  • 约 翰逊, 鲁本 • 凯 塞尔， 大卫 • 梅塞 尔曼， 以及乔 

•斯 蒂格勒 等对本 书初稿 的评论 中获益 匪浅。 在 福特海 
姆的演 讲后， 以 及在货 币银行 研究班 几次会 议以后 的讨论 ，对亍 
指导我 在准备 将此演 讲稿交 付出版 的时候 所进行 的最后 修改是 


# 
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极为有 用的。 我也该 感谢国 家经济 研究所 的马克 • 韦尔和 汤 • 
于登平 在计算 和其他 方面所 提供的 协助。 同时也 感谢国 家经济 
研究所 的欧文 •福 尔曼 为我准 备了第 一章的 图表。 感谢 芝加哥 
大学的 阿莉斯 • 门罗和 桑德拉 • 斯 沃德为 我提供 了上述 的秘书 
协 助并做 了许多 其他的 工作。 

在烕廉 •霍 根等的 有力帮 助下， 解决了 演讲过 程中所 
遇 到的每 一个 难题。 从一 开始 邀请我 来做演 讲到演 讲结束 ，他 
都考 虑得棱 为周到 ，尽善 尽美。 这样 留给我 的问题 就只是 ，我在 
演讲中 该说些 什么？ 福特海 姆大学 出版社 的埃米 莉 • 斯 科斯贝 
雷小 姐以及 爱德温 •埃 • 奎 因在演 讲集的 出版方 面也同 样提供 

•W 

了很多 帮助, 我应该 好好地 感谢这 三位。 

米尔頓 • 典 里雒典 

1郎9 年 I2 月 16 日 于芝加 哥大学 
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第一章 货 币政策 的背景 


过去 30 年里， 在 关于经 济变化 中货币 因素所 起的作 用问题 
上， 人 们首先 看到了 一场针 对先前 被公认 的那种 经济思 想的彻 
底革命 ，接着 ，人们 又看到 了一场 相反的 革命， 这 场革命 现在尚 
未 完成， 但仍 可望是 同样彻 底的。 在 本世纪 30 年 代早期 的大萧 
条以前 ，人们 所信奉 的经济 学说很 重视货 币存量 ，认 为它 是货币 
收 入水平 和价格 水平的 决定性 因素。 大萧 条酝酿 并产生 了一场 
思想 革命。 然而 ，根据 对以往 的反省 ，这场 萧条悲 剧性地 验证了 


货 币因素 的能量 


从 1929 年到 1933 年， 货 币存量 下降了  1/3 


货币当 局没有 能够阻 止这场 萧条的 发生； 被 人们认 为是他 


们无 法做到 这一点 的验证 0 于是， 下 述观点 流行起 来了:  “货币 
无关紧 要”; 货币存 量是经 济变化 的一个 纯粹被 动的伴 随物， 它 


除了可 以在有 限的范 围内影 响市场 利率外 ，并 不起 独立的 作用, 
它本 身只具 有次要 的意义 。因此 ，人 们指定 给货币 政策的 唯一作 

9 

用 便是: 当 人们确 定地预 计到未 来的主 要问题 是长期 停滞时 ，便 


让它 去尽可 能地保 持一个 受其影 响而变 低了的 利率/ 以 免干扰 
必 须用来 抵消这 种停滞 的投资 。① 

两种 力量结 合起来 共同导 致了一 场在思 想上的 相 反的革 
命 。一种 力量完 全是学 术性的 一 对约翰 • 梅纳德 • 凯恩斯 (知 


① 开 头这三 段文字 ，摘 自我于 1959 年 S 月 25 日在联 合经济 委员会 上作的 证言, 
是该 证言的 前言。 参见 《关于 就业、 增长和 物价水 平意见 听证书 》 第四 部分: 
•有效 货币供 给的变 化对物 价的影 响” (美国 政府出 販局， 华盛顿 1959 羊版, 
第 606 — 607 页)。 


參 
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识 革命的 主要建 筑师） 的思想 进行的 学者式 的批判 和分析 。另一 
种力量 ，也是 更为明 显的， 虽然 可能不 是更为 重要的 ，就 是严酷 
的现 实力量 >  在战 后期间 ，许多 国家, 包括美 国在内 ，奉行 了“低 
息 资金” •(cheap-money) 政策。 每一个 采取了 这种政 策的国 

家不 是经历 了公开 的通货 膨胀， 就 是处于 一套旨 在抑制 通货膨 


胀压 力的， 部分 有效、 部分 失效的 控制网 之下。 而在每 一种情 


况下， 或 者是公 开地， 或者 是以某 些隐蔽 的方式 来设法 绕过这 
些 控制的 努力， 都是 十分有 效的， 作为低 息政策 的一个 结果， 
货币 存量增 加了， 价 格也上 涨了。 没有哪 一个国 家在阻 止鑪货 
膨胀方 面取得 了成功 ，除 非它们 针对货 币存量 的増长 ，采 取了神 


种限制 手段。 而每 一个抑 制了货 币存量 増长的 国家， 则 都在抑 
制 价格上 涨方面 取得了 成功。 西德在 1948 年货币 改革后 出现的 
_ 经济奇 迹”就 是最富 于戏剧 性的一 段插曲 ，而 意大利 、英 国以及 
美国的 经历, 则仅与 此大同 小异。 在 政策及 其结果 两方面 相比, 
法国于 1958 年 末进行 货币改 革前的 经历， 也是 同样有 力的证 


据。 


学术 界和现 实世界 的这些 发展， 使得 人们对 于货币 的变化 
再 次发生 了兴趣 。货 币确实 重要, 而且是 非常的 重要。 这 是现在 
已经很 清楚而 且被广 泛承认 的了。 最近几 年内， 经济学 家们对 
于货币 力量究 竟怎样 发挥作 用的研 究正在 增长。 公众和 各种准 
公 众组织 对货币 政策问 题的关 注也正 在增长 。在过 去的十 年内, 
己经有 了两项 专 就货币 政策进 行的广 泛的国 会调査 —— 道格拉 
斯和 帕特曼 调查① 一 以及 价格稳 定和经 济增长 的国会 调査, 


① 参 见美国 国会联 合经济 委员会 的下列 文件： 

《货 芾、 信贷和 财政政 策小组 委员会 的听证 会记录 H1949 年), 参议 员保尔 • 
道格 拉斯为 该小组 委员会 主席。 

« 对货帀 、信 贷和 财政政 策小组 委员会 作的声 明书〆 1949 年)。 

《货帀 、信 贷和财 政政策 小组委 员会的 报告书 K1950 年 ) 。 
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著名的 弗兰德 


类似 的调查 又导致 了对货 币问题 的广泛 关注—— 

斯调查 、拜尔 德调查 ，以及 后来的 道格拉 斯和帕 特曼调 査。® 美 
国国会 最近专 就美国 的货币 政策举 行了一 次例会 得 到了福 
特基金 会财政 赞助的 经济发 展委员 会发起 了一个 货币和 信贷委 
员会， 来对 我国的 货币安 排进行 彻底的 调查和 分析。 要 在我国 
货币制 度的结 构中找 到符合 公众利 益的可 比度， 就必须 倒退半 
个世纪 ，回 溯继 1907 年恐 慌以来 的那些 年代。 

在本 书中, 我将提 出一系 列关于 改革我 国货币 安排的 建议。 


C 接上页 注)： 

« —般 信贷控 制和债 务管理 小组 委员会 的听证 会记录 》(19S2 年)， 共 和党参 
议员赖 特 • 帕特曼 为该委 员会主 席# 

« 货帀政 策和国 债管理 》第 一章、 第二章 (1952 年)。 

« —般信 贷控制 和债务 管理小 组委员 会的报 告书》 Q9S2 年)。 

参 见美国 国会联 合经济 委员会 的下列 文件： 

« 经济稳 定化小 组委员 会听证 会记录 h  “美 国货帀 政策： 近 来的思 想和经 
验”  (1954 年)， 参议员 拉尔夫 •  E  • 弗兰 德斯为 主席。 

美国国 会参议 院财政 委员会 （参议 员哈里 •  f  •拜尔 德为该 委员会 主席》 
的下列 文件： 

关于美 国财政 状况的 调査: 摘要》 (19S8 年)。 

美国 国会联 合经济 委员会 (共和 党参议 员赖特 • 帕特 曼为主 席)： 

★物 价与经 济稳定 和增长 的关系 :概要 》(19S8 年)。 

美国 国会联 合经济 委员会 (参议 员保尔 •道格 拉斯为 主席) 的下列 文件： 

< 关 于就业 、增 长和价 格水平 的证言 》， 第一 部分， “美国 经济： 问题 和前景 
(1959 年) ; 第二 部分, “历 史的和 比较的 生产率 ，生 产力 和价格 (1959 年 )、 第 
三部 分/历 史的和 可比的 劳动力 生产率 ，就业 和失业 (19S9 年) ”; 第四 部分， 

“ 有效货 币供给 的变化 对物价 的影响 (1959 年广； 第五 部分， “ 对美国 经济的 ^ 
国 际影响 (1959 年) 第六 部分, # 政府对 其货币 活动、 财政 活动和 债务活 动~ 
的 管理, A，B,C(1959 年) 、第 七部分 ，在 价格、 利润、 生产和 就业方 面垄断 
的 和准垄 断的实 践效果 (19S9 年 第八 部分， “工资 、薪 金以 及与工 会和职 
业 实习结 合着的 个人劳 务价格 的增长 对价格 、利润 ，生 产和 就业的 作用， A, 
8，(1959年)”;第九部分， “就协 调并同 时取得 最大就 业量、 适当的 增长率 
以及价 格水平 的持续 稳定等 三项目 标提出 的建设 性建议 (1959 年 


<D 见内尔 •  H  • 雅各布 编:《 美国货 疖 政策 》 (美国 国会) 哥伦比 亚大学 19S8 年 


12 月出 版。〃 
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在我 不惴冒 昧提出 的各项 建议中 ，其 涉及面 是如此 的广泛 ，一个 

人对 于政策 的许多 细节方 面不可 能那么 审慎, 那么明 智, 对于各 

方 冲突着 的利益 也不可 能象议 会那么 敏感， 而在一 个受货 币安- 

排影 响的社 会中， 由于议 会由许 多重要 集团的 代表们 所组成 ，它 

就 有这种 可能。 但是 ，他 也具有 不必折 衷调和 的优势 ，因 而能膝 

更 为激进 (从 对事 情穷根 究底的 词源学 意义上 说)， 能 够更加 IT 

后 一贯, 也能 够更为 大胆, 来 弥补这 些严重 欠缺。 

在提议 进行的 各项改 革措施 方面， 人 们可以 认可现 今货币 
和锒 行安排 的一般 体制, 并详细 分析改 进它们 的种种 可能性 。另 
一种做 法是, 人们 可以重 新审査 这个一 般体制 本身, 并且 提议对 
它进 行改组 ，如果 有必要 的话。 我对 各种不 同问题 的审查 顺序， 
似乎是 出于其 他合乎 需要的 理由， 但却恰 恰与一 个从 细节 到整: 
体的改 革进程 在大体 上相符 ，在 T 一 章里， 我将 审査联 邦储备 
政策 的工具 —— 联邦储 备系统 究竟凭 什么来 实现一 切它 可以追 
求 的政策 目标; 在第 三章中 ，我 将审查 债务管 理和银 行改革 。我 
在每 一个这 类标题 下提出 的 建议, 不 论是已 被实行 了的 ，还 是没: 
有被 实行的 ，就它 们分别 适合于 各自不 同的需 要来说 ，都 是独立 
的， 虽 然这些 关于银 行改革 的建议 确实涉 及到一 场激进 的银行 
体制 改组。 在结尾 一章中 ，我 将转而 探讨货 币政策 的准则 ，也就 
是说， 探讨由 先前已 讨论过 的各种 工具和 银行体 制所组 成的货 
币政策 的运用 问题。 这个课 题和国 际间的 货币安 排不可 分割， 
因此这 些妾排 也被放 到最末 一章来 审査。 我的那 些关于 货币准 
则的 建议， 和各 种关于 货币政 策工具 的建议 并没有 关系。 即使 
现 在已经 过时的 工具袋 （kit  ofTdbls) 还保 留着， 这些 建议也 
是合 适的。 可是 当然, 通过改 进这些 工具发 挥作用 的方法 ，我们 
仍然可 以期望 它 们产生 出更优 越的结 果来。 

货 币和银 行安排 中的核 心问题 是政府 应该起 的作用 一 对 r 
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于 私有个 体强加 的种种 限制; 应当 授予政 府机构 的种种 权力； 以 
及指 导政府 使用这 些权力 的准则 等等。 改 革这些 安排的 各项建 
议， 必须或 明或暗 地以两 方面的 看法为 背景: 第一， 政府 为什么 
要 和经济 活动的 这个领 域发生 关系， 以及 通过政 府干预 要达到 
哪些 目标？ 第二， 对于 政府干 预的既 往经历 的某种 理解。 本章 
的 下面几 节就提 出这些 课题。 在可资 利用的 有限篇 植内， 我并 

不希 望详尽 无遗， 面面 倶到， 充其量 只是希 望能够 有所启 

发。 


在货币 和银行 问题上 

为什么 政府要 千预? 

•  * 

A 

我 将用巧 ^ 査政府 在货币 事务方 面所起 作用的 观点， 是 

一种从 其创新 意义上 说的自 由主 义观点 - 种 我过去 常称为 

19 世纪的 ，然 而又 是从变 革思想 潮流的 观点来 看的自 由主义 ，我 

r 

现在正 开始称 之为“ 新自由 主义％ 这也 许太乐 观了。 这 样一种 
自由 主义者 把市场 视为迄 今为止 已被发 现的， 不 用强制 手段而 
又 能使个 人协调 他们经 济活动 的唯一 媒介。 他承 认政府 扮演着 
一个 重要的 角色， 但是 对授予 政府通 过市场 得 以屐行 的任何 
职 能的效 果抱有 怀疑。 这既 是因为 这种职 能以强 制代替 了上述 
领域内 的自愿 合作， 也是因 为由于 让政府 起到了 一种增 大了的 
作用， 就威胁 到其他 领域的 自由。 对货币 和银行 安排的 控制是 
授予政 府以一 种特别 危险的 权力, . 因为货 币和银 行对大 量经济 
活动 具有十 分广泛 的影响 —— 正如 从古到 今世界 各国的 无数事 
件所 不幸证 明了的 那样。 因此， 自 由主义 者必须 回笞的 一个问 
题是 ，货 币和锒 行的安 排是否 不能听 任市场 ，让它 仅仅受 适用于 
•一切 其他经 济活动 的那些 普遍规 律的支 配9 
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我决 不肯定 地说， 这 个答案 毫无疑 义是否 定的。 这 一点很 


清楚， 即使处 于在其 他方面 遵循一 种彻底 的自由 主义政 策的社 

I 

会中 ，货币 安排也 很少完 全听任 于市场 ，而 且存在 着充足 的理由 
来解释 为什么 这会成 为事实 o 

这 些理由 也许能 通过研 究纯粹 商品本 位的那 种作用 而得到 

很好 的阐明 ，这种 作用初 看起来 似乎不 需要政 府干预 。让我 们设: 

想 一个现 代社会 ，其中 ，所 有的 货币仅 仅只由 某神商 品的实 物单. 
位或 该商品 的帐面 库存款 (literal  warehouse  receipts) 构成。 

上 述这种 商品或 许是金 ，或许 是锒, 或 许是铜 ，或许 是砖, 或许是 
它们的 某种混 合体， 或 许是一 定比例 的其他 货物的 混合体 ，如 
同在任 何一种 复本位 制或已 被提到 了的商 品准备 本位制 T 的那: 
样 。用作 货币的 该商品 的数量 ，将取 决于与 其他货 物有关 的它的 
生产 成本， 也取决 于人们 愿以货 币形式 拥有的 那部分 财富! 货币. 
存暈的 增加， 可能来 自私营 企业的 生产; 生产 率的变 化会在 投置. 
于该货 币商品 以及其 他货物 上的相 对价值 的变化 上反映 出来， 
或者 在生产 这种或 那种商 品的相 对成本 的变化 J： 反 映出来 ^ ① 
这种货 币存量 的巨大 变化， 不 大会在 短期内 发生纟 因此， 这样 
一 种本位 ，会提 供一种 适当稳 定的货 币结构 ，而且 它本身 不会是 
一 个 短期不 稳定的 根源。 实 际上， 当各种 稍稍接 近这理 想的本 
位被通 用时， 政 府往往 就已被 授予了 或已经 承担了 为这种 金属. 
的 軍量和 成色加 盖印章 的职能 。并且 ，政 府当然 不会不 经常地 
利用 其地位 ，去 通过“ 熔铸”  (“sweating”) 或类似 的方法 来取傳 


财源 。然而 ，就 是这 神职能 ，政 府也没 有必要 掌握， 在目 前它为 


① 顺便谠 一句， 在这祥 二种本 位下, 对货芾 增大了 的需求 就是对 i 种商 品的需 
: 求 ，因 而也就 是对角 于生产 这种商 為奸蕃 种生产 奏素的 间接# 彔 々而 ，由 


飢恩 斯主义 的流动 陷阱模 式引出 的失业 就是不 可能的 。, 我认为 ，罕 期著炉 
家 之所以 依据萁 种商品 本位的 倾向的 内在 理由， 就 是这韩 流动陷 阱之所 P 丄 
不是作 为非均 衡和矢 麻潜在 根癍而 较旱皇 親的— 个_3。 )  5 : : ;  ' 
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证明商 品贸易 中使用 的各种 金属的 重量和 成色而 必需承 担的责 : 
任 之外， 没有 必要掌 握更多 的职能 一 “ 好管家 》 (good  house  - 
keeping) 的 印章绝 对是私 人的。 


维 持一秒 商品本 位需要 使用实 物资源 来生产 追加的 货币商 
品数量 一使用 人力和 其他资 源去从 地下开 采黄金 、白银 、铜， 
或者 生产构 成该本 位的任 何其他 商品。 在一 个静态 经济中 ，仅 _ 
仅需要 用生产 来补偿 损耗； 在一 个増长 着的经 济中, 还需要 用生. 
产来提 供货币 存量的 增量。 饶 有趣味 的是， 需要 为增长 提供的 
资源 量不取 决于该 商品的 数量， 也 不取决 于用作 该本位 的各种 
商品的 数量, 而仅仅 取决于 公众的 现金余 额偏好 (cash  balance 
preference), 取 决于经 济的增 长率。 这个需 要的资 源数量 决不: 
是 可以忽 略的- — 例如 ，在 个 纯粹商 品本位 条件 下 ，美国 现在/ : 


一 年要拿 埤大约 2 的国 民产槪 或大约 80 亿 美元， 直 接地或 
通过 对外贸 易而间 接地生 产追加 的货币 商品量 以增加 已处于 
流通 或已处 于库存 之中的 货币商 品董。 P  …  M 

礞 

为此目 的而使 用如此 巨大的 资源量 ，这 就在 一个增 长着的 
经 济中/ 确立了  1 种强烈 的社会 动机, 去寻 求一些 能提供 更为低 


如果我 们假设 技术的 变化不 影响生 产这种 资市商 喆 故及其 他货物 和劳务 的 • 
相 对成本 .， ..同 时 假设, 在上 述产量 范围, 该 商品是 在相对 成本长 期大致 不变， 
的 条件下 生产出 架的, 那末, 均衡产 量就是 使以该 货市諸 品去衡 量的产 品价 
格维持 不变的 产量。 如果产 量舷于 这刼衡 产量， 那么 ，该贪 币商品 的生产 
成本 相对其 (不 变的) 正常售 价来说 ，就 会跌落 ，这 就会有 利于扩 大产暈 0  .反 
之 ，该 商品的 生产成 本就会 上涨, 这就不 利于 扩大户 量。 分于 || 国来说 ，过 _ 
去的经 验表明 ，妄维 持产量 成本大 致不变 货 帀存臺 就得每 年增长 大约 4%. 
(如 果要为 总产量 的增长 留有余 地的话 ，就 得增长 3%, 如 果要为 随过去 的人： 
均收入 增长而 来的每 单位产 置的 货市存 董的增 加留有 佘地， 就得讀 矣1泊 。 : 
1958: 年 底货帀 存量的 4%— 该 货帀被 定义为 包括公 众持有 的通货 商业/ 
银行 中痉过 调整的 活期存 款和定 期存款 需要—— 大约为 80 亿 美元， 这 也大二 
约是 1958 渾年 度经估 算的国 民净卢 值的 ;  ~ 

当然 ，不同 輯技术 变化会 影响实 p 产暈 ，但痒 这方面 ，我 没有琴 说的了 oV  : 
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廉 的交换 媒介的 方法。 这一 动机是 被私人 动机所 増强， 而这种 
使用一 个永恒 不灭的 商品， 以便不 需要进 行连续 不断的 生产就 
能 维持该 本位的 私人动 机甚至 在静态 经济中 就已经 存在。 每个 
独立 的个人 要得到 货币, 就 必须放 弃实物 资源， 反之 ，、他 也可以 
交出 货币而 得到实 物资源 。因邱 ，如 果他能 发现一 种更低 廉的提 
供交换 媒介的 方法, 他就能 获益。 这 种显而 易见的 ，同时 又是在 
历 史上已 经产生 出来了 的方法 ，就是 将信用 因素引 入货币 体系。 
支付 这种货 币商品 的私人 契约， 实际 上就是 货币商 品本身 一 
只 要这种 契约的 履行博 得广泛 的信任 —— 而且生 产起来 又便宜 
得多 的话, 因为契 约发出 者用他 手头持 有的, 仅仅 等于其 尚未清 
偿 的契约 的那一 部分货 币商品 数量， 就能 满足各 种可能 的偿还 
需求， 一种纯 商品本 位因而 趋于崩 溃了。 

如果这 种支付 契约总 是得到 履行, 或者， 另 4 一种情 况是， 
如 果社会 情愿贯 彻“货 物售出 ，概不 退换” 的过激 教条, 那 么信用 
因素 的引入 就不需 要政府 干预。 但是， 第一 种情 况多半 不会发 
生, 而第二 种情况 既不大 会发生 ，也是 明显不 可取的 # 如 果未能 
履约的 契约发 出 者是真 诚的, 那么, 所牵涉 到的基 本上是 强迫屣 
行契 约问題 >  或者, 如果他 没有诚 意履行 契约， 所 牵涉到 的就是 
防止 欺诈， 主要是 防止伪 造行为 的问题 了# 这两 者都是 大多数 
自 由主义 者希望 由国家 履行的 职能。 而恰 恰上述 合同是 特别难 
于强迫 腿行的 ，欺 诈也 是难于 防止的 。真正 地履行 国家的 主要职 
能 ，就需 要货币 被普遍 埤接受 ，而且 能转手 雖通。 这样才 可以引 
导私 人与居 住在远 地的人 们以及 熟人签 订合同 ，而且 ，在 一项合 
同 的发出 和需要 其履行 之间, 也可 以经 过一段 长时间 。象 在其他 
活动方 面一样 ，在欺 诈方面 ，获利 的机会 是不可 能被不 利用的 。因 

有时 某种表 面上可 兑换为 货币 商品的 信用 通 货可能 时常被 
过 量发行 ，这样 兑换性 就可能 变成木 可能的 了。 在历 史上, 这就是 
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_ 


_ 


美 国处于 所谓“ 自由银 行制度 ”下所 发生的 事情， 也是其 他国家 
处于 类似环 境下所 发生的 事情。 此外， 货 币交易 关系的 渗透性 

(the  pervasive  character  of  the  monetary  nexus) 意 味着， 

契约发 出者不 能履约 ，不 仅对该 契约发 出者， 以及 对那些 首先与 
他签 订合同 的人、 或持有 他的契 约的人 有影响 ，而 且也会 对其浪 
人 产生与 上述影 响不同 的重大 影响。 一个契 约不能 履行， 会引. 
起 其他一 些契约 也不能 履行， 并且 可以起 广泛的 影响。 这些对 
第三 方面的 影响， 就使 得在支 付某种 货币商 品的契 约方面 防止. 
欺诈 行为， 以及 强迫履 行这类 合同的 问题显 得特别 紧迫。 

商 品和信 用因素 的混合 物构成 的货币 所带来 的这些 困难， 
似乎可 以通过 进一步 将这种 混合货 币转化 为由各 私人团 体发行 
一种纯 信用通 货而得 到解决 。 这样一 种通 货涉及 到的用 于生产 
该交换 媒介的 实物资 源将是 微不足 道的， 因而, 从 节约了 实物资 
源的可 能性来 看这种 通货似 乎会避 免逐渐 毁损的 压力。 对于作 
为一个 整体的 社会, 而不是 任何单 独的通 货发行 者来说 ，这 种情 
况是可 取的。 只要该 信用通 货具有 一个大 于其生 产成本 的市场 
价值 —— 该生 产成本 在有利 条件下 可以被 压缩到 接近于 印刷品 
. 的成本 —— 任何 个体发 行者就 具有一 种刺激 去增额 发行。 这样， 
通过 増额发 行,、 一种 信用通 货很可 能趋于 退化为 某种商 品通货 
- 退化为 一种 字面纸 票本位 (a  literal  paper  standard) - 

除非该 通货的 货币价 值*不 大于它 那纸票 所包含 的价值 ，否 则它 
就不 具有稳 定的均 衡价格 水平。 鉴 于该通 货的可 以忽略 不计的 

增印 成本， 也 就不能 确定该 通货在 这种情 况下存 在什么 有限的 
价格 水平。  ' 


于是 ，这种 分析得 出的结 论是, 为了维 持某种 信用通 货的价 
值， 就必须 对它的 发行量 设置一 些外部 界限。 竞 争并不 提供有 


* 指货 帀的票 面价值 —— 译注。 
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效 的限制 ，因为 ，如 果通 货要维 持信用 ，那么 ，这种 支付契 约的价 
值就必 须被保 持在高 于生产 増额单 位成本 之上。 一种信 用通货 
的生产 ，可以 说是一 种技术 的垄断 ，因 此， 也就不 存在这 样一种 
推定 ，即当 竞争是 合理时 ，也 就有利 于私人 市场。 

顺便 提一下 ，就我 所^^ 是一种 具有独 特性质 的垄断 —— 
垄断 产品存 量的总 价值， H 不取 决于该 存量中 的产品 单位的 
数目 。对 于任何 我能想 到的进 入经济 交换的 其他商 品来说 ，例 
如鞋子 、帽子 、桌子 、房子 ，甚 至尊敬 的头衔 ，其 存量的 总价值 (用 
其他 货物来 表示) ，取 决于该 存量中 产品单 ’位的 数目， 至 少有某 
种外在 界限。 对 于货币 ，则不 是这样 。设有 500 万张、 或 5000 万 
张 、或 5 亿 张纸币 ，只要 其总数 目相对 稳定， 总价值 就是相 同的； 
■唯 一的 影响是 ，每一 纸$ 单位分 别具有 一个或 大或小 的价值 ，如 
同上 例所举 ，其 数目可 以是或 f 或少的 一样! 说得更 精确些 ，用 
该货帀 表示的 价格是 或髙或 € 的。 

因此 ，证明 政府干 预为正 当的那 些货币 特征就 在于, 某种纯 
商 品通货 的资源 成本， 以及由 此其部 份地变 为信用 通货的 倾向; 
强制履 行涉及 到充当 某种交 换媒介 的支付 契约的 合同， 以及防 
止关 于这些 支付契 约的欺 诈行为 碰到的 特殊的 困难； 某 种使得 
有必要 对该通 货的发 行数量 设置某 些外部 界限的 纯信用 通货发 
行的技 术垄断 性质; 最后, 还有货 币的渗 透性， 这 种渗透 性意味 
着, 货币的 发行对 于有关 各方, 而不 是对于 那些直 接签订 契约并 
斌予 前述特 征以特 殊重要 性的人 来说, 具有重 大影晌 。对 于一个 
私人 市场经 济的有 效运行 来说， 类 似一种 适度稳 定的货 币结构 
的某种 东西, 似乎是 一个 必要 的先决 条件。 令 人怀疑 的是, 一个 
市杨 靠其自 身就能 提供这 样一种 结构。 因此， 提 供这样 一种结 

构就如 同提供 一种稳 定的法 律结构 一样， 正是一 种必要 的政府 
职能。 
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政 府的主 要任务 也是清 楚的： 泛 言之， 就是 对货币 发行量 


设置外 部限制 以及防 止伪造 活动。 为 了完成 第一项 任务， 政府' 
已 经指定 了一种 特殊商 品来作 为通货 使用， 设立 或认可 了中央 
银行 ，并 对那些 可以发 行契约 来支付 这种基 本货币 的人， 以及契 
约的 条件强 加限制 。为 了完成 第二项 任务, 政府不 仅利用 一些常 
规的司 法手段 ，而 且还 亲自掌 握着特 定货币 种类的 发行垄 断权， 
调节 着各银 行和其 他货币 发行者 的活动 ，并 监视着 它们的 运转。 


政 府对于 货币制 度负有 责任， 这种责 任的正 当性当 然已得 


到了长 期而又 广泛的 承认。 对 于美国 来说， 这一 点是授 权国会 
“铸 造货币 ，调 节铸币 价值 和外币 价值” 的宪法 条文明 确 规定了 
的。 在 其他经 济活动 领域， 很可能 不存在 得到如 此正式 认可的 
政府 干预。 这 种习惯 性的、 现在差 不多是 不加思 索地对 政府责 
任的 认可， 使 得人们 对于这 种责任 的根据 进行彻 底的了 解更有 
必要了 ，因为 这种认 可増加 了危险 ，即 政府 干预活 动的范 围将会 
扩 大到在 一个自 由社会 中是不 适当的 程度， 从提 供一个 货币结 
构， 扩展到 决定个 人之间 的资源 分配。 

假定 自从合 众国政 府建立 以来， 就已 经被授 予了对 于货币 
事务 的某种 责任, 那么 ，这种 责任是 怎祥履 行玲? .政府 壬琢货币 
事务 之经历 背景实 际上是 什么？ 


1  - 


历 史背景 


大萧条 对于灌 输和增 强现在 广泛持 有的萚 样#)(^ 寧 7 
很大 的作用 :私人 市场经 济的内 在的不 稳定性 ，对 


主要经 济痛苦 时期始 终负有 责任。 按照 这种观 [点 


觉的 政府, 不断 地去弥 补私人 经济的 种种变 幻莫测 ，才能 防止或 : 

_  •  r  _  *  ▼ 

者已经 防止了 这类不 稳定时 的 出现。 我 在研究 历史记 载时， 


货币稳 定方案 

却引出 了几乎 相反的 结论。 几 乎在每 一个事 例中， 美国 经济的 
重大不 稳定, 都是 由货币 的不 稳定造 成的, 或者, 最最 起码, 在很 
大程 度上是 由货币 的不稳 定所加 剧了的 。而 货币的 不稳定 ，则通 
常又是 起源于 政府的 干预， 或起源 于关于 政府的 货币政 策应该 
是什么 的争论 。所以 ，政 府未能 提供一 种稳定 的货币 体锎， 也就 
始终是 说明我 国真正 的严重 通货膨 胀和萧 条的一 个重要 因素， 
如果不 是主要 因素的 话。 也许, 在这些 历史记 载之中 ，最 为显著 
的 特征恰 恰是, 私 人经济 即使在 这样极 端的挑 衅下, 仍然 如此频 
繁地表 现出来 的适应 性和灵 活性。 

在 我国的 金融经 历中， 有一些 精彩的 场面， 其简要 轮廓可 
以为 这个主 題作出 说明; 当然 ，它 并不能 证明这 个主题 。① 

r 

对于 我国历 史上的 主要通 货膨胀 来说， 这个 主题几 乎是不 
言自明 的 。这 些通货 膨胀一 直都是 和战争 联在一 起的， 而 且很清 
楚， 它 们都是 为了提 供政府 开支而 使甩印 刷机或 是其印 刷品所 
造 成的。 这 就是独 立故争 时期通 货膨胀 的真相 。这 种通货 膨胀, 
曾使“ 大陆币 ”成为 “一 文不值 ”的代 名词。 这也是 1812 年战争 
期间 、内 战期间 、第 一次世 界大战 期间、 第 二次世 界大战 斯间各 
种价格 大幅度 上涨的 真相。 在 没有发 生这些 战争的 时期， 包括 
独立战 争时期 ，使 用印 刷机当 然是愚 蠢的， 但虽然 如此, 这也给 
当 时的政 策制定 者提供 了可资 利用的 选择。 然而， 与我 的课题 
有关的 ，不是 人们所 遵循的 政策明 智与否 ，而 是这个 事实， 即价 
格 的上涨 以荩与 此相关 的经济 动乱， 显然 在很大 程度上 是由于 
攻府在 维持其 开支以 及在控 制货币 供给方 面的行 动而引 起的。 
需要更 多地注 意那些 主要的 紧缩或 萧条。 在 联邦储 备系统 

建立前 ，其 中最值 得注意 的是： ⑴ 19 世纪 30 年 代末和 40 年代初 

* 

① 在由安 嫌 • 斯瓦茨 和我本 人为国 家经济 研究所 提出的 一篇专 论中， 将就我 
国自 内 战以来 90 年间 的金融 经历作 出一个 充分的 分析。 
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的萧条 时期! （2) 从 1873 年到 1379 年的 紧缩； （3>19 世纪 90 年代故 
中期 1  (4)  1907 年到 1908 年的 减缩。 在 每一次 紧缩或 萧条中 ，货 
币因 素都起 了一个 决定性 的作用 # 

1837 年到 1843 年时期 

继 1837 年 银行业 恐慌而 来的， 是被过 分扰 乱了的 经济状 
况 ，以 及直到 1843 年的 一个长 期紧缩 (其间 仅有从 1838 年到 1839 
年一段 短暂复 苏的间 歇>。 就我 们的目 的而言 ，这 次大萧 条特别 

A 

令人感 兴趣。 据 记载， 这是 在严重 的程度 上和范 围上均 可与本 
世纪 30 年代大 萧条相 比的唯 一的一 次萧条 ，并 且， 它的 货币伴 
随物 很大程 度上又 在它后 来的那 个伴侣 * 时期重 复出现 。在 这两 
次大萧 条中， 通过停 业或合 并而实 际上不 复存在 的那些 美国锒 
行前 一次为 1/4 左右, 后一次 则超过 了  1/3, 货币存 量也大 约下降 
了  1/3。 这 个灰暗 的记录 ，是 其他任 何一次 紧缩都 望尘莫 及的。 
在这两 次衰 退中, 就货 币问题 来说, 不 稳定的 或不明 智的 政府政 
策都起 了一个 重要的 作用。 

在较早 时期， 从 1816 年对第 二合众 国银行 (the  Second 
Bank  of  the  United  States) 的特许 ，到随 后再次 授予该 银行特 

许状 的失败 (1836 年该特 许期满 ，这 是在以 安德鲁 * 杰克 逊和尼 
克勒斯 • 比 德尔为 、首的 银行战 发生之 后)， 开始了 继之而 来的金 
融困 难阶段 。.这 家银行 在其联 邦特许 期满之 前就已 急剧紧 缩了。 
在 联邦特 许状终 止后， 比德 尔在宾 西法尼 亚州特 许之下 继续经 
营这 家银行 ，而且 使它在 1837 年恐慌 前曾一 度复兴 。此 后不久 ，他 
着手 进行维 持坻界 棉价的 计划以 支撑美 国经济 。① 在一 次世界 

* 指 本世纪 30 年 代初的 大萧条 一 译注。 

① 见布雷 • 汉蒙德 :《 美国的 银行 和政策 》 ，从独 立战 争到南 北战争 o 普 林斯锈 
1957 年版 ，第 4S9 — 477 页 ，第 503—513 页。 
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性 的通货 紧缩要 求一个 国家减 低其贵 金属本 位时， 这项 冒险计 
划 ，加上 1838 年至 1839 年 的短暂 高涨, 却 助长了 货帀存 量大幅 
度 的增加 。无论 如何， 这种世 界性的 通货紧 缩运动 几乎是 必然地 
导致 了美国 的一场 大规模 衰退。 但是， 国 内的金 融困难 的结果 
使得这 次衰退 (它 是在 1839 年 该银行 彻底失 败后发 生的) 远远比 
它应有 的那样 要严重 得多。 ① 该银 行的特 许撤销 之后, 由美国 
政 府接二 连三地 采取的 各项财 政措施 一 要求分 配其结 余的存 
款法 令和现 金流转 法令的 颁布， 以及 1840 年独立 财富锒 行的建 
立 (又于 次年关 闭)， 在产生 货币不 确定性 方面都 加剧了 由该银 
行 营业所 造成的 后果。 

■ 

1873 年到 1879 年 的素缩 

早在 1862 年 ，南 北战争 时期美 钞的通 货膨胀 累及各 种美钞 
与黄金 自由 兑换的 暂停。 从那 时 起直到 1S7S 年 黄金兑 付的恢 
复为止 ，美国 实行的 一直是 不可兑 换的纸 币本位 。美 钞与 其他通 
货之间 的兑换 率是在 私人市 场上决 定的， 并且逐 日波动 一 f 正 
如 今天加 拿大元 的情况 那样。 

那时， 货币政 策的主 要目标 ，是 按战前 的兑换 率去恢 复黄金 
兑付。 由于 世界价 格已大 体上稳 定或正 在下降 ，因此 ，实 现这个 
目标 就要求 美国的 价 格下降 到低于 1865 年最高 价格的 一半以 
下 的水平 。到 1879 年所 发生的 事情恰 恰正是 这样。 尽 管官方 
采取了 对策， 但价格 的下降 却不是 由于货 币数量 的减少 所造成 
的。 政府 措施能 够取得 的最大 成效， 是阻 止货币 供给的 急剧扩 

r 

大。 但 这就足 够了。 经济 的增长 是如此 迅速， 以 致伴随 着货币 
供 给的若 干増加 而来的 ，是 14 年 间价格 水平的 减半。 

4 

^  ■  一.  - . - - 

① 见乔治 • 麦塞 西奇# 美国财 政动乱 ,1834 — 1845>  (芝 加哥大 学未公 开发表 
的 哲学博 士论文 ,1958 年 6 月）。 


第一章 货 币玫策 的背景 


•  15  • 


在 此期间 ，价 格的下 降并不 平衡。 其中 大多数 价格的 下降, 
发生于 1873 年到 1879 年。 这是一 个经济 紧缩的 时期， 一个衰 
弱的资 金从国 外流入 美国的 时期。 同时， 也是一 个货币 供给稍 
许 下降的 时期。 虽然 ，与 其说是 货币实 际数量 的多少 ，不 如说是 
其集中 ，使 得这 次紧缩 被评定 得甚至 比其实 际情况 更严重 ，但无 
论如何 ，据记 录它还 是最长 、也是 比较严 重的一 次紧缩 。然而 ，这 
一时 斯的显 著特征 却是， 如 此急剧 的价格 下降并 没有引 起一种 
同样急 剧的产 暈下降 u 这种 情况， 对于加 强种种 有利于 扩张的 

潜 在力量 ，以 及价格 和工资 的灵活 性来说 ，是一 个贡献 。① 

0 

b 

19 世纪 30 年代 

空前 的丰收 和国际 收支的 顺差， 促成 了随复 苏而来 的迅速 
繁荣， 这种繁 荣是由 于一种 反作用 以及尔 后的相 对稳定 而实现 
的 。这是 一个世 界价格 越来越 下降的 时期， 这种 下降是 黄金产 
量増 长率不 断下降 以及越 来越多 的国家 （美 国是 其中较 重要的 
国家 之一) 采用金 本位的 结果。 随着经 济的迅 速增长 ，出 现了压 
低名 义价格 的压力 w 尽管 如此， 它 仍然刺 激了一 种货币 扩张的 
政治 需要。 这种 政治需 要与西 部产矿 各州的 利益结 合起来 ，引 
起 了关于 自由铸 造银币 的激烈 辩论。 从白银 势力在 1878 年的 

P 

布兰 德一阿 里森法 令中取 得的首 次胜利 ，到 1896 年布赖 恩© 失 
败后 不久， “货 币”问 题就是 当时的 主要政 治争论 问題。 由于接 

①  参见 詹姆斯 •肯 德尔 :《复 兴的经 济学： 美国 1 祐 S  — 1879> ，芝加 哥大学 
未公开 发表的 哲学博 士论文 (19S8 年 S 月）。 

②  威廉 •布 赖恩是 1896 年 民主党 提名的 总统候 选人。 他 在同年 民主党 大会上 

发表 了著名 的讲演 《 黄金十 字架％ 他认 为美国 不应订 在金制 的十字 袈上， 
即不应 坚持金 本位制 。他 的竞 选纲领 是主张 用银本 位制来 代替金 本位制 ，以 
便使 货帀更 充足。 但是士 于当 时大置 廉价黄 金流入 美国， 造 成了布 赖恩及 
其 支持者 们希望 用白银 来达到 目的的 这一主 张失去 了实际 经济黧 义， 在政 
洽上 也得不 到响应 ，因此 ，他 并未能 被选为 总统^ — 译注。  < 
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r 

受了民 主党总 统提名 的布赖 恩作了 著名的 “ 黄金十 字架” 讲 
演 ，这场 争论达 到了白 热化的 地步。 

蒙 

无论 如何， 1890 年后, 国外价 格的下 阵加快 了速度 ，这 种情 
况要 求国内 价格重 新作出 调整。 事实上 ，这场 关于白 银的辩 论， 
以 及“自 由银币 ”势力 接近 取得的 胜利, 极大填 加剧 了各种 困难。 
这些困 难使得 国内外 对于维 持金本 位缺乏 信心， 这就导 致了美 
元 的某些 “ 外流” 一 或者 应该说 是由于 主张自 由铸造 银币的 
势 力发生 了波动 而引起 一系列 的外流 和回归 <>  美国 在这一 时期 
的经历 与英国 在第二 次世界 大战后 '发 生的 兑换危 机极为 相似。 
在这 两次事 件中， 政府 都在试 图维持 一种固 定的兑 换率。 在这 
两次事 件中， 政府要 这样做 的能力 都是不 确定的 在这 两次事 
件中 ，如果 说有些 什么变 化的话 ，那 么， 很 清楚就 是有关 的通货 
的 贬值。 因此 ，在 这两次 事件中 ，都 刺激了 货币持 有者减 少其所 
持有的 有争议 的通货 余额， 这种刺 激随着 政府取 得成功 的可能 
性 的大小 而变动 。在这 两次事 件中, 各种刺 激的转 变都导 致了短 
期 国际收 支平衡 的迅速 波动, 以 及严重 的经济 动乱。 

当然 ，也 存在着 若干重 要不同 》在 英国， 不确 定性并 不直接 
依据某 神政治 斗争的 结果为 转移； 英国所 作出的 充分就 业的保 
证, 使 它在国 内货 币政策 上的选 择余地 很小； 直接 交换的 发展, 
以及对 贸易的 控制， 给英国 提供了 一种与 通过价 格和收 入的活 
动颇不 相同的 手段来 影晌国 际收支 平衡; 对于英 国来说 ，对 外贸 
易相 对更为 重要; 总之 ，英国 确实衰 落了， 

对 于美国 来说, 在 19 世纪 90 年代, 经 济动乱 奉现为 一杨严 
重的 银行业 恐慌， 表现为 1893 年将 存款转 换为通 货的自 由兑换 
的 暂停， 表 现为从 1893 年初到 1897 年中 的一段 极度萧 条时斯 
(其 间仅 有一个 间歇， 即从 1894 年 6 月到 1895 年 12 月 的短暂 
的 周期性 复苏， 这是 我国历 史上少 数几次 人均产 量没有 达到前 
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一次周 期顶点 水平的 复苏之 一)。 

回顾 以往, 看来比 较清楚 的是, 在激烈 争论不 休的两 种政策 
之中， 要是 及早而 坚定地 采取其 中之一 = — 或者 坚定不 移地对 
金本 位承担 义务， 或者 同祥坚 定不移 地对银 本位承 担义务 一 
就会 避免产 生这一 时期的 绝大部 份经济 困难。 有 害的正 是在关 
于 应该遵 循哪一 种政 策上的 这种不 确定。  . 

导 致布赖 恩和白 银势力 最后失 败的并 不是由 于国内 政治辩 
龙或 1896 年共 和竟的 胜利, 而是由 于发现 了运用 氰化反 应工艺 
来 从南非 低品位 矿石中 提炼黄 金这种 在商业 上可行 的方法 ，由 
于大 体上同 时发生 的阿拉 斯加和 其他地 区的黄 金发现 ^ 其结果 
产生的 黄金洪 流导致 了布赖 恩及其 支持者 们本想 用白银 来实现 

，的价 格膨胀 。从 1896 年到 1913 年 ，美 国的批 发价格 上涨了 50%。 

♦ 

、 

1907 年到 1900 年 的聚缩 

在此斯 间仅有 的一次 较大紧 缩就是 1907 年到 1908 年的紧 
:缩。 祕07 年的 银行业 恐慌， 以及与 此相联 系的将 银行存 款转换 
为通货 的自由 兑现的 暂停， 伴随着 并加剧 了这次 紧缩。 这次紧 
缩虽 然相对 短哲, 但却颇 为严重 。在 我们己 考察过 并将继 续考察 
的所有 紧缩中 ，这是 一次既 没有政 府的货 币行动 ，也 没有 发生关 
于政府 政策应 起到怎 样一种 鲜明而 直接的 作用的 辩论的 严重紧 
镛。 非常 清楚, 财 政部， 特别 是在部 长希沃 (Shaw) 的领导 下， 一 
直掌 握着一 个较 大的中 央银行 活动的 范围， 也一 直在通 过公开 
市场的 交易活 动以及 与其相 当的一 些活动 ，不 & 地 进行着 干预， 
来 克服各 种财政 困难。 这些 活动鼓 励各银 行去削 减与负 债相应 
鉑准 备金。 但是 ，在财 政部的 这些活 动与这 次紧缩 之间, 并没有 
存 在着如 同在银 行战与 1837 年到 1838 年 紫 箱以及 1839 年到 • 
1843 年 紧缩之 间那样 的直接 联系； 并没有 存在着 如同在 恢复政 
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策与 1873 年到 1879 年 紧缩之 间那样 的直接 联系； 也并 没有存 
在 着如同 在白银 辩论与 1893 年到 1897 年 萧条状 况之间 那样的 
直接联 系。 

1907 年的 银行业 恐慌促 使公众 对银行 业的改 革重新 发生了 
兴趣, 也促成 了国家 货币委 员会的 建立， 该委 员会于 1910 年发 
布 了其不 朽的特 别研究 报告。 结 果是于 1913 年颁 布了 联邦储 

备 法令。 

■ 

在 联邦储 备系统 控制之 T 

联 邦储备 系统的 建立， 至少是 自南北 战争时 期的国 民银行 
法令颁 布以来 ，我 国货 币制度 上最值 得注意 的变化 。因为 ，自第 
二合 众国银 行建立 以来， 第 一次建 立了一 个独立 的对货 币状况 
负有明 确责任 的官方 机构， 该机构 在表面 上享有 实现货 币的稳 
定， 或 者说, 至 少要防 止明显 的不稳 定的充 分权力 。因此 ，从 总体 
上来比 较这一 机构设 立前后 的经历 ，是有 益的。 下 页附图 ，按安 
娜 •杰 • 斯瓦 茨和我 本人共 同为国 家经济 研究所 所作的 研究來 
估算， 以对数 比例画 出了从 1867 年到 1958 年的年 均货币 存量: 
曲线 ， ♦ 

•  •  • 

事情 恰恰是 这样发 生的， 联邦 储备系 统开始 运转的 1914 
年 ，正好 将这一 时期大 致上分 为两段 e 看 一看这 张图表 ，事 情就: 
清楚了 ，和 1914 年前的 47 年 相比， 1914 年以 后的这 44 年是以 
在 货币存 量方面 具有更 显著的 不稳定 性为特 征的： 以 数值计 ，后 
一时期 逐年货 币存量 百分率 变动的 标准偏 差大约 是前一 时期的 
倍。 ①当然 ，这 种差异 ，部 分地及 映了在 后一时 期发生 的两次 

s 

① 这 数值在 1867 年到 1914 年间为 0.0587, 在 1914 年到 W58 年间为 J.0848。 这 

些标准 偏差是 由逐年 6 月份 货帀存 量的自 然对数 的一阶 差分算 出的， 在前 
一段 年份间 饳67—1914)，6；! 份 的数值 是用具 有可用 数值的 最邻近 月份妳 
绝对 货帀存 暈数, 通 过线性 插值而 求得。 
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♦ 


在联邦 储备系 统控制 之下的 33 个和平 年份中 ，货 币存量 比以前 
47 年更不 稳定。 以数 值计， 后一时 期逐年 百分率 变动的 标准偏 
差 为前一 时期的 1.2 倍 。① 

货币存 量的实 际情况 ，一般 也就是 经济状 况的实 际情況 。第 
一次 谊界木 战后的 33 个和平 年份， 是我国 历史上 经济最 不稳定 
的时 期之一 。这 种不稳 定性又 集中于 两次世 界大战 之间的 时期。 
在这一 时期的 20 年中， 包括 了三次 严重的 紧缩： 即 1920 年到 
1的1 年 紧缩, I929 年到 1933 年 紧缩， 以及 1937 年到 1938 年紧 

""" ① 在这 33 个年 份中， 这个 數值为 0.0710。 


亿美元 
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10 亿美元 


世 界大战 ，这两 次世界 大战带 来了一 些特殊 问题。 但是， 即使将 

战争 年代和 战后几 年略而 不论, 集中注 意和平 年份， 比方说 ，从 

1920 年到 1939 年， 以及 1947 年到 1957 年， 结果 还是同 样的* 

货市存 fi 
(1867 —  1958) 


资料来 源:国 家经济 研究所 
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缩。 在 美国历 史上, 再 没有任 何一个 20 年 包含过 三次可 与此相 
比 的严重 紧缩。 

这种 耝略的 比较， 当然 不能证 明联邦 储备系 统无法 促成货 
币的 稳定。 也许， / 该系 统不得 不处理 的那些 问题， 比冲击 了早期 
货币 体制的 那些问 题更为 严重。 也许， 经 济系统 的更大 不稳定 
应 归咎于 造成了 货币更 大程度 不稳定 的其他 力量， 而不 应归咎 
于背 道而驰 的那种 关系。 也许 ，在早 期货币 安排下 ，这些 力量甚 
至 造成了 更大程 度上的 货币不 稳定。 为了阐 明这些 问题， 我们 

i 

就 来审查 一下某 些个别 的主要 情节。 ' 

第一次 世界大 战激烈 阶段， 扩大货 疖 供给的 问题无 须多加 
注意: 在我国 参战前 ，货币 供给的 扩大， 是 由于交 战各国 购买战 
争供应 物资的 黄金流 入而引 起的, 此后, 又 是由于 我国使 用印刷 
品 等价物 * 接济 战争经 费而引 靼的。 直到 1918 年底或 1919 年 
初， 其 经历与 早先战 争的经 历是相 同的， 联邦 储备系 统的存 
在 ，并没 有给事 态的一 般进程 带来什 么不同 之处。 但是, 在此之 
后，; f 同之 处就出 现了。 在早先 几次战 争中. 3 到战争 结束时 ，价 
袼亦达 到 其顶点 水平, 此时政 府赤字 已急剧 减少或 已 消除了 。如 
果 联邦储 备不存 在的话 ，赤 字会再 次出现 实际上 ，即使 是在消 
除了政 府赤字 之后， 用来生 产货币 以维持 政府开 支的那 套机制 
仍不停 顿地运 行着。 在 财政部 的压力 之下， 联邦 储备系 统将再 
贴现率 维持在 战时的 水平。 从 1919 年初到 1920 年中， 货币供 
给 增加了  20% 多， 而价格 则上涨 了将近 25% 。 战后货 币量和 
价格 的这种 增长, 要是在 早先的 货币体 制下, 几乎 是肯定 不会发 
生的。  4 

到了  1919 年底， 该储备 系统才 转变了 自己的 政策。 它于 

_ _  _  _  ___ 

* 印 刷品等 价物指 纸市和 债券等 一 译注。 
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191S 年 11 月， 将 纽约银 行的贴 现率从 4% 提高到 4.75%, 接 
着 ，于 1S20 年 1 月底 2 月初， 又将 所有储 备银行 的贴现 率提高 
到 的统 一水平 一 这 是联邦 储备系 统建立 前后， 有 史以来 
唯 一的一 次最为 急剧的 提高。 1920 年 6 月， 即这 一最高 贴现率 
被 普及到 所有储 备银行 之后的 大约第 5 个月， 也 是价格 永 平达 
到 最髙点 后的第 1 个月， 联 邦储备 系统又 再次将 纽约锒 行的贴 
现率 提高到 7% 。 政策 上这一 变化的 效果， 经过 一段时 间才获 
得了 承认。 这 个效果 说明了 为什么 联邦储 备系统 要把贴 现率提 
高 1/3, 尽管第 二次贴 现率的 提高实 际上很 可能大 于所需 要提高 
的程度 ，直到 1921 年 5 月 —— 这 是经济 周期最 髙点到 来之后 16 
个月 ，也 是仅仅 在经济 周期最 低点到 来之前 2 个月 ，从而 仅仅是 
处于周 期中点 的时间 一 该 系统都 沒有在 任何程 度上转 变其政 
策。 其 结果， 就是 一次将 近跌落 50% 的价 格崩溃 ，一次 如果不 
是记载 中最为 迅速的 ，也是 其中之 一的价 格崩溃 ，也 是至 今我国 
历史 上最为 急剧的 一次货 币存量 下降。 

在这 次价格 和经济 活动的 急剧起 伏中， 美国 的货币 政策清 
楚 地显现 出是一 个主要 因素* 不仅 美国是 这样， 而且在 国际上 
也是 这样。 这样 说并非 已知货 币当局 的问题 而批判 他们。 联邦 

h  • 

储备 系统是 根据这 样一个 预期， 即 金本位 将继续 作为金 币存量 
的主要 决定因 素而建 立起来 的* 但是 ，它刚 一建立 起来, 第一次 
世界 大战就 导致了 金本位 的普遍 放弃。 因此， 在 美国就 没有绝 
对 可比的 经验, 来 据以作 为制定 政策的 根据， 或据 以判断 预定加 
以刺激 或迟滞 货币扩 张的各 种活动 的效果 如何。 尤其是 不存在 
关于 行动和 效果之 间迟滞 长度的 迹彖。 比 方说， 有那么 一个天 
才, 要是他 在踩上 刹车之 前令人 遗憾地 拖延得 太久， 后采 又刹车 
太猛, 这样, 当这次 刹车不 能使货 币扩张 立即停 止时， 还 要再次 
刹车 
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在 20 世纪 20 年代的 其余年 份中， 货 币存量 和经济 活动都 
是 枏对稳 定的。 这些年 _ 情况， 在联邦 _系 统内外 产生了 
广泛的 信心， 即认为 这次新 的货币 安排正 在导致 一个高 度的稳 
定 ，并 且能够 继续这 样保持 下去。 从这些 年份的 情况看 ，这 种判 
断是 十分恰 当的。 然而 ，回 顾起来 ，很清 楚的是 ，即 使就在 那时, 
问 题就已 在酝酿 着了。 本世纪 20 年代 奉行的 冻结黄 金政策 ，以 
及在 20 年代 末为了 阻遏证 券市场 的繁荣 而奉 行的紧 缩 货币政 
策 ，都保 持了这 个国家 的价格 稳定或 下降, 因而也 就增加 了那种 
尤其是 由英国 以及其 他那些 已经恢 复了并 还在继 续维持 着金本 
位 的国家 都曾经 历过的 困难。 调节 潜在国 际收支 赤字的 一切负 
担, 都 压在这 些国家 身上, 从而, 也就为 本世纪 30 年代初 产生的 

国际金 融困难 、并为 1931 年英 国放弃 金本位 - 这在美 国产生 

了重 大影响 一 埋下了 祸根。 

美国 的这些 政策， 当然 不是给 英国维 持金本 位造成 困难的 
唯一 因素， 甚至可 能不是 最重要 的一个 因素。 在 英国外 部的种 
种 因素中 ，法国 采用使 法郎贬 值的一 种比值 ，从而 吸收了 大量黄 
金来 恢复金 本位, 大 概是最 重要的 因素。 

不 稳定的 其次一 个重要 插曲， 当 然就是 1929 年到 1933 年 
的 紧缩。 其早 期阶段 ，即 1929 年 8 月 到大约 1930 年 10 月 ，看 

r 

起 来和通 常的周 期性紧 缩极为 相似， 虽然 也许多 少更为 严重一 
.些， 并且 由于股 票行情 大跌而 表现得 更有戏 剧性。 在这 个阶段 
中 ，联 邦储备 当局将 其货币 政策说 成是一 种“放 松银根 政策” 。事 
.实上 ，甚 至就在 这次紧 缩的头 14 个 月中， 货币存 量就下 降了大 
约 3% —— 除 去以前 发 生的三 次紧缩 ，即 1873 年到 1879 年， 
1907 年到 1908 年， 1920 年到 1921 年的 紧缩， 以 及此后 发生的 
一 次紧缩 ，即 1937 年到 1938 年的紧 缩之外 ，这次 紧缩比 历次紧 
缩 期间货 币存量 的下降 辐度都 要大。 而所 有这些 被除外 的紧缩 
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用 另外一 些指标 衡量也 都是不 同寻常 的严重 紧缩。 联邦 储备系 
统一 如在这 以前和 这以后 它所屡 屡表现 出来的 那样， 由 于只盯 
着贴现 率的绝 对水平 ，不 看贴_ 為京 场利率 的关系 #也 不看货 
币供 给情况 一 将债券 支持政 策解释 为“中 立”政 策这一 谬误的 
变形 ，而 被导入 了歧途 。然而 ，在 这初 期阶段 ，探寻 联邦储 备政策 
对 经济活 动发生 任何非 常直接 的影晌 ，是困 难的; 这个关 系也许 
已经处 于相反 的方向 上了。 

联 邦储备 系统的 严重失 败是从 1930 年底开 始的。 当时 ，有 
一连串 的银行 倒闭了 ，包 括著名 的纽约 合众国 锒行也 倒闭了 ，这 
就改 变了这 次紧缩 的货币 特征。 在此 之前， 还没 有什么 清偿危 
机* 的 迹象， 通 货对存 款的比 率是相 对稳定 或者下 降着的 。从 
此时 开始， 经济就 受到了 反复出 现的清 偿危机 的折磨 。 银行倒 
闭的浪 潮本来 已经暂 时减弱 下来了 ，然而 ，由 于发 生了一 些重大 
的破产 事件， 或者由 于另一 些导致 了银行 系统再 次丧失 信心的 
事件 ，以 及随 着新出 现的 一连 串挤兑 事件的 发生, 倒闭浪 潮又再 
次 高涨了 起来。 当 公众将 存款兑 现为通 货时， 通 货对存 款的兑 
换率就 上升了 ，这 一兑 换率在 1933 年 士 达到的 水平， 高出 1930 
年 底水平 1.5 倍。 


这 正是那 样一种 局势： 它在早 期银行 体制下 曾导致 了一场 
银行业 恐慌， 以及 一致停 止存款 兑换成 通货。 而 联邦储 备系统 
的生 要目标 之一， 恰恰就 是去防 止这种 局势的 发生。 但 是在这 


次事 件中， 它没有 做到这 一点。 无论如 何, 恐 p 和暂 停支 付发生 
了。 但毕竟 有一个 重要的 不同。 在早期 银行体 制下， 暂 停支付 

一 直是作 为一种 及早 采取的 治 疗对策 ，用来 防 止清偿 危机, 避免 

« 


* 指在 经济危 机中, 由于 某些债 务人的 披产而 引起的 连锁支 付关系 的中断 ，而 
、  导 致流动 资金的 短缺和 一 ^ 系列 债权人 的破产 - 译注 《 
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造成 其他一 些殷实 的银行 的普遍 倒闭。 但是 ，在这 一次事 件中, 

暂 停支付 是在大 部份银 行已经 倒闭， 而且盔 济已经 忍受了 3 年 
通 货紧缩 的痛苦 之后发 生的。 此外 ，当它 发生时 ，就 其彻 底性和 
严重 性来说 ，早已 无可比 拟地超 过了任 何早期 的暂停 支付。 

我并不 怀疑这 一点， 即 联邦储 备系统 能够防 止这场 货币崩 
溃 一 的确 ，要 不是由 于人事 变故， 及其所 引起的 权力中 心由纽 
约同 华盛顿 的转移 ，就 很可能 已经’ 做到了 这一点 。从 1930 年 10 
月 底直到 1931 年 7 月 ，拥有 10 亿美元 存款， 或者说 ，拥 有大约 
占 各商业 银行耷 部存款 2% 的将近 1400 家银行 倒闭了 ，货 币存 
量 下降了  6%。 到 10 月 ，货币 存量又 下降了  3%  ^ 商业 银行存 
款则 下降了 8%  • 面对 商业银 行系统 中的这 种激烈 的清偿 ，这 
位“最 后求助 的放款 者”* ** 的帐簿 所实际 表明的 情况却 是》 各种 
已 贴现期 票有一 些微弱 下降， 同 时联邦 储备系 统的# 欠 信用总 
额并没 有变化 ，这笔 信用总 额停留 在仅为 1928 年 底一半 的水平 
上 o 

1931 ‘夏 ，出现 了复原 的许多 迹象。 但是 ，当 1931 年 8 月 
又 一轮锒 行破产 的风潮 再次涌 现时， 当同年 .9 月 美国放 弃了金 
本 位时， 这 一刚出 现的经 济复苏 的萌芽 就被扼 杀了。 联 邦储备 
系 统由于 过去没 有对国 内枯竭 (internal  drain) 作 出反应 ，就 
有 力而迅 速地对 因而引 起的国 外枯竭 （external  drain)  *  *作 

出了 反应。 在严 重的经 济紧缩 2 年 多后， 该系统 急剧地 提高了 
贴 现率。 以纽 约银行 而论， 贴现 率提高 的速度 之快， 空 前绝后 
地超过 了在其 整个历 史上于 如此短 暂的一 个时期 内所有 过的速 


* 指联 邦锗备 系统。 在联 邦储备 成员银 行面临 清偿危 机时， 可 以向联 邦储备 
系 统请求 贷款。 该 系统有 责任以 贷款方 式向成 员银行 提供头 寸以溝 足其清 
偿 需要, 联邦储 备系统 故而得 到此名 —— 译注。 

** 由黄金 外流弓 胞的现 金枯竭 —— 译注。 
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度 ，从 10 月 8 日的 1.5%, 提高到 次日的 2*5%, —星期 后又提 

高到 3.5% 。 这项提 高贴现 率的措 施阻止 了黄金 外流， 令人啼 
笑皆非 的是， 尽管联 邦储备 系统最 担心法 国贸易 顺差节 余被提 
走， 但次年 春无论 如何还 是被提 走了。 这 项措施 也带来 了银行 
倒 闭和挤 兑的惊 人增加 。自 1931 年 8 月到 1932 年 1 月的 6 个 
月间， 总 共拥有 UA9 亿美元 存款的 1860 家银行 停止了 营业， 
商业银 行的存 款总额 下降了  15% 。 

1932 年, 以 收购政 府债券 10 么 美元为 形式出 现的政 策上的 
一 个临时 的逆转 ，减 缓了衰 退率。 要是在 1931 年 就釆取 了这一 
措施, 那对于 防止刚 才描述 过的这 场大混 乱来说 ，就 几乎 肯定是 
有效 的了。 但到了  1932 年再 来釆取 这一措 施已备 太迟, 充其量 
只 是一味 治标剂 ，而当 联邦储 备系统 停止收 购公债 券时, 就又陷 
入了被 动状态 ，继 临时 性好转 之后， 一场于 1933 年的全 国银行 
侏假日 才吿结 束的新 的崩溃 又来临 了9 总 而言之 ，从 1929 年 7 
月到 1933 年 3 月， 货 币存量 的下降 超过了  1/3, 从 英国脱 离金本 
位以及 联邦储 备系统 随之采 取的通 货紧缩 行动后 算起， 货币存 
量 的下降 超过了  2/3。  - 

我已比 较详细 地叙述 了这段 情节， 因为它 在形成 一 ■或者 
我 应该说 是改变 一 有关 货币政 策的神 种主张 方面， 起 了相当 
重要的 作用。 这段情 节的意 义曾被 解释为 货币政 策并不 是用来 
阻止通 货紧缩 的有效 工具。 实 际上， 对于 一种不 合时宜 的政策 
所能 造成的 损害， 它倒 是一个 惨痛的 实证。 有一 点是可 以充分 
肯定的 * 即使采 取一种 不同的 政策， 也不 能防止 一场严 重的紧 
缩; 但确实 可以使 这场紧 缩的严 重程度 大大小 于其实 际程度 ，而 
且能 够防止 银行业 系统的 崩溃。 值 得注意 的是， 每一个 跟随英 
国放 弃了金 本位的 国家， 都在 1931 年或此 后不久 经^^了 复苏； 

而 在每一 个跟 随美国 釆取货 币紧缩 政策的 国家， 人们都 看到了 
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这杨 紧缩被 拖延到 1933 年或更 晚些时 候^> 要 是说在 1914 年前 
的 银行体 制下， 会 发生任 何可以 与此相 比的金 融崩溃 —— 是十 
分令人 怀疑的 。 

1933 年后 ，联邦 储备系 统奉行 了一种 几乎完 全静止 的政策 y 
这既 是对其 未能阻 止这场 紧缩所 作的一 种防护 反应， 又 是由于 
知 识界中 发生了 这样一 种关 于给予 财 政政策 优先权 的 舆论变 
化 。联邦 储备系 统的有 价证券 明细表 几乎被 完全保 持固定 不变， 
贴现率 也几乎 不变。 无论 如何, 既然贴 现率髙 于短期 市场利 率，. 
那 么贴现 机制实 质上就 起不了 作用。 而财 政部则 一如既 往地通 ， 
过诸如 金银收 购支付 ，通过 1936 年底和 1937 年初的 黄金冻 结,. 
以及 1937 年底和 1938 年 初的黄 金解冻 一 基本上 是公开 7T 场 

s 

交易 - 以及 通过 外汇平 准基金 (the  Exchange  Stabilization 

Fund) 等等， 实 施了如 此积极 的货币 政策。 联邦 储备系 统所采 
取的 一个行 动就是 ，运 用被 新授予 的权力 ，在 1936 年和 1937 年 
分三 个步骤 使准备 金要求 量増加 一倍。 该系 统既不 指望也 不相: 
信这些 变化会 有立竿 见影的 效果； 而 是指望 这些变 化会作 为吸: 
收超额 淮备金 的一种 预防性 措施。 实 际上， 这些 变化具 有一种 
严 重的通 货紧缩 效力。 第一次 准备金 要求量 的提髙 与货币 供给- 
増长率 的缓慢 下降相 一致; 第 二次和 第三次 的提髙 ，则与 一次真 
正衰 退的开 始相一 致《 总之， 当准 备金要 求量无 论如何 已经提 
髙了的 树候， 1937 年到 1938 年的这 场异常 严重的 紧缩可 能就: 
已经发 生了。 与其说 这次紧 缩起源 于货币 活动， 更有理 由说它 
是起 源于对 政府的 其他政 策作出 反应的 一次 独立的 投资 崩溃， 
但是， 假定没 有甶于 准备金 要求量 增加一 倍所引 起的通 货紧缩 
压力 ，那么 ，这次 紧缩就 几乎不 会象其 实际发 生的那 样严重 _ 

1933 年 以后， 最重 要的金 融事件 是建立 了联邦 银行存 款保: 
险 制度。 由于我 们将有 机会在 下一章 里更详 细地加 以考虑 的种. 
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种原因 ，这 项措施 使得银 行恐慌 几乎不 可能再 发生了 ，而 这正是 
联邦储 备系统 过去一 直未能 实现的 目标 。采 取这项 措施的 目的， 
并不是 一旦发 生“挤 兑”时 ，用来 给银行 提供一 个清偿 性来源 ，而 
是用来 消除发 生挤兑 的一切 原因。 依我 之见， 这 项措施 是自南 
北战争 时期对 州银行 券深税 以来， 我国货 币制度 朝着更 加稳定 
的方向 发展的 最重要 的体制 变化。 

在 其金融 方面， 第二次 世界大 战也和 早先战 争时期 的那些 


情 景一样 


印刷品 等价物 再次被 用来作 为维持 某些战 时开支 


的 手段。 正象 第一次 世界大 战一样 ，对我 们的目 的来说 ，这 场战 
争以 后的经 历比战 争时期 的经历 要更加 令人感 兴趣。 这 一次, 
在 激烈的 战争结 束后发 生的价 格上涨 和货币 存量的 扩张， 不是 

持续了  18 个月 ，而 是持续 了大约 36 个月 ; 从政府 赤字消 除后算 

■ 

起 ，则是 持续了  2 年多, 而不是 1 年。 这 一次， 使 价格上 涨和货 
币存 量扩张 的媒介 ，不 是一种 相对固 定的贴 现率, 而是一 种相对 
周 定的公 债收益 格局。 维持这 种固定 格局， 就象 维持早 期固定 
贴现率 一样， 意味着 联邦储 备系统 放弃了 控制货 币存量 的所有 
职权 一 用来维 持这个 固定格 局所需 要的货 币存量 有多大 ，货 

币存量 就得有 多大， 从而完 全被实 际的和 潜在的 公债持 有者所 

决定 0 


幸好 ，从 1946 年到朝 鲜战争 爆发， 这 个固定 的格局 没有承 
受到任 何实质 性的通 货膨胀 的压力 。 必须把 1946 年价 格管制 
中 止后， 价格 指数的 急剧上 升看成 是一直 受着压 制的价 格上涨 
的 一种公 开暴露 ，而 不是一 种被适 当调整 了的价 格上涨 。从 1946 
年到 1048 年 ，货币 供应量 仅仅是 适度地 增加， 而 价格的 上‘也 
是如此 ，如 果给 刚才提 及的价 格指数 的这种 陡升留 有余地 的话。 
在 1948 年到 1949 年 的经济 衰退过 程中， 货币供 应量和 价格都 
稍 有下降 。有一 点确实 无法搞 清楚: 为什么 由联邦 储备系 统所支 
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持的 比较低 的公债 收益绝 对水平 ，起 初几乎 不低于 ，然后 又多少 
高于与 价格稳 定相一 致的市 场收益 0 最有 道理的 解释是 根据第 
一 次世界 大战后 的并被 本世纪 30 年代的 经历所 有力地 增强了 
的 经验， 认为 这是出 于一种 对战后 某种主 要价格 将会下 降的普 
遍预期 《> 这种 预期使 得许多 公众乐 意持有 非同寻 常的大 量货币 
和与政 府收入 有关的 低收益 公债。 

194S 年到 1049 年的 衰退， 没有 发展成 为一场 重大的 紧缩, 
再加 上朝鲜 战争的 爆发， 就造 成了各 种预期 的重大 变化。 1950 
年中 期后， 原 来一直 与货币 存量和 各种价 格的变 化相适 应的公 
债收 益水平 ，也 和此后 这两方 面的迅 速提高 结合着 9 所以 ，这次 

价格 的猛涨 ，并 不是象 早先战 争时期 的情况 那样， 即在很 大程度 

♦ 

上是由 于印刷 货币以 供政府 开支所 造成， 而是由 于为了 防止各 
种 公债价 格跌落 到低于 预定的 水平， 从而 委托联 邦储备 系统创 
造为 维持公 债价樁 所需 要的一 切货币 k 量而引 起的。 联 邦储备 
系统对 于由自 己的政 策助长 了的通 货膨胀 风潮所 表现出 的明显 

无能， 正是政 府的货 币活动 在经济 中充当 着一个 髙度不 稳定因 

* 

素 的清楚 例证。 它激 起了联 邦储备 系统和 财政部 之间的 冲突， 
这一冲 突起初 不是在 关于维 持公债 政策问 题上， 而是在 关于维 
持公偾 价格的 水平问 题上。 这种冲 突最终 导致了  1951 年的协 
议, 两年 多后, 又 导致明 确放弃 了这种 维持。 

- 用 先前的 尺度来 衡量， 除去 1950 年到 1951 年的价 格猛涨 
外 ，自 IMS 年前后 以来, 我国的 金融经 历一直 是令人 赞叹的 。逐 
年 货币供 应量的 变化一 直相对 稳定， 经济活 动也是 如此。 我们 
在 1948 年到 1949 年， 1953 年到 1954 年， 1957 年到 1958 年之 

间， 经历了  3 次 较小的 衰退。 但是却 没有发 生重大 的紧缩 。除 
了  1950 年到 1951 年的 涨价外 ，也没 有发生 实质性 的价格 上涨。 
这个时 期大体 上可以 和早先 那些相 对稳定 的时期 —— 19 世纪 80 
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年代， 第一次 世界大 战前的 1G 年 左右， 以及 20 世纪 20 年代等 

•• 

相提 并论。 我本人 倾向于 相信， 稳定货 币存量 ，或 者至少 ，避免 
货 币存量 急剧地 下降， 部份 地反映 了联邦 储备系 统方面 对于货 

币 存量稳 定増长 的重要 性有了 一个进 一步的 认识， 而且 也部份 

, 

地 代表了 一种基 本制度 的变革 —— 联邦存 款倮险 制度在 对付一 
场极不 可能再 发生的 锒行业 崩溃中 的效果 一 但是， 目 前要肯 
定这 个事实 尚为时 过早。 

小结 


我国金 融经历 的这种 轮廓， 始 终集中 在那些 重要的 经济波 
动 方面， 即集中 在^些 实质性 的通货 膨胀, 以及不 时地产 生出膂 
遍危 险并威 胁到我 k 社会凝 结力的 严重紧 缩方面 。在 这些 方面, 


文献 记载看 来是清 楚的。 每一段 这样的 经历， 都 由一场 重大的 
货市 动乱伴 随着。 不 伴随着 一场重 大货币 动乱的 严重经 济波动 
是不存 在的。 历 次的货 币动乱 在很大 程度上 都具有 独立的 起因， 
它们 以充分 的例子 诞 实了这 样一个 有力的 推断： 货币动 乱是经 
济波 动的促 成原因 ，而不 单单是 经济动 乱的附 随结果 ，•亦 即当两 
者同时 发生影 响时， 就经 济波动 而言， 它并 不必然 地导致 货币动 
乱。 这 个推断 ，显然 适用于 19 世纪 30 年代 银行战 的例子 # 适用于 , 
19 世纪 70 年 代复苏 压力的 例子; 适用于 19 世纪 90 年代白 锒辩论 


的例子 i 适甩于 第一次 世界大 战后通 货膨胀 和急剧 紧缩的 例子; 
适用于 1931 年到 1933 年 银行业 崩溃的 例子； 当 然也适 用于第 
二次 坻界大 战后债 券支持 计划的 例子。 最后 ，几 乎所有 的货币 
动乱, 都既起 源于政 府货币 政策的 无能， •又 起源 于关于 这些政 


策的 争论。 在货币 事务方 面的政 府干预 ，远 远没 能为自 由市场 
揭供稳 定的货 币体制 (这 才是 其最终 理由） ，已经 证实是 不稳定 
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的一 个有力 起因。 

¥ 

除了这 些重大 的经济 波动外 ，•我 国经济 还经历 了一些 性质: 
较为 温和的 周期性 波动， 诸如 第二次 世界大 战后的 3 次商 业波： 
动。 对我们 来说， 这些 较为温 和的波 动至少 已经存 茬了两 个世: 
纪, 而且无 疑在今 后的一 段长时 期中还 会发生 。在 任何充 满活力 r 
的社 会中， 这些温 和的波 动对于 私人市 场经济 来说, 都可能 是，. 
或者的 确是它 不可避 免的伴 随物。 事情也 可能是 这样， 即这 些温^ 
和的波 动仅仅 舞同类 重大波 动中的 一个危 害稍小 的组成 部分。 
无论 是不是 这样， 这些 温和的 波动显 然对货 币政策 提出了 一个~ 
十分不 同的问 题9 我 们对于 如何防 止那些 重大的 波动发 生的认 .. 
识， 比 起对于 如何使 那些较 小的波 动更加 温和些 的认识 来要务 
得多。 而 后者则 是极其 紧追的 任务。 

如果我 对历史 文献记 载的解 释基本 确实， 那么 ，这 种解释 > 
对于系 统地阐 述那种 恰如其 分的货 币安排 ，就具 有重耍 的含义 1 
它意 味着, 中心的 问题， •不 是去 建立一 套高度 敏感的 、能 不断地 _ 

聲 

消除由 其他因 素所导 致的不 稳定的 工具， 而是宁 可去防 止货币 
安排 本身成 为一个 不稳定 的首要 根源。 我 需要 的不是 这样一 
个在经 济车辆 上不停 地转变 方向盘 以适应 道路上 意外坎 坷的紙 
练货币 司机。 我们 需要的 是某些 工具， 它 们能够 防止作 为稳定 
物 而呆在 后座上 的货币 旅客偶 尔发生 倾斜的 危险， 同时, 还能略 
防 止方向 盘发生 急剧转 动从而 把汽车 打发到 路外去 的危险 。以 
下 各章, 就 试略述 这样一 种货币 政策。 


第二章 联邦储 备系统 的工具 

控制 货币和 信贷的 •职权 ，分 散在为 数众多 的政府 机构中 # 
邦储备 系统； 财政部 (通 过其债 务管理 活动, 外汇平 准基金 d 及 
信托基 金管理 ) I 联邦存 款保险 公司； 联 邦农业 银行; 各种 与住房 
信贷 有关的 机构， 例如 家庭住 房金融 机构; 退役 军人管 理局; 联 
邦国 民抵押 协会; 以及诸 如此类 五花八 门的政 府机构 然而 ，联 
邦 储备系 统和财 政部则 是其中 起着最 主要作 用的两 家机构 ，为 
了简 化起见 ，我 将仅限 于讨论 这两家 机构。 在这一 章中， 我将研 
究联邦 储备系 统可以 利用 的政策 工具; 下一 章里, 我将研 究与此 
有 关的债 务管理 问题。 联邦 储备系 统的政 策同财 政部的 政策以 
及同 政府其 他机构 的政策 之间的 协调, 问题虽 然重要 ，但 它不在 
本 书的主 题之内 ，故将 其置而 不论。 

联邦储 备系统 对金融 的种种 控制权 可以分 为以下 互相联 
系 ，又 互相交 叉着的 三类： 

首先， 是 存在着 能够使 该系统 决定或 改变现 有货币 总量的 
各 种权力 —— 这些 权力我 们可以 称为货 币政策 工具。 其中 ，最 
重 要的是 :有权 进行再 贴现业 务并规 定再贴 现率; 有权改 变准备 
金要 求量； .以及 有权在 公开市 场上买 卖各种 债券。 

第二类 & 力能 够使该 系统影 响贷款 和存款 分配, 或者说 ，是 
影响 利率结 构的种 种权力 这些 权力我 们可以 称为特 种信贷 
政策 工具。 它们 包括: 确定再 贴现票 据的合 格性， 最初， 它有极 
为 重要的 意义， 但现在 只有次 要的意 义了； 控制 贷款的 特殊甩 
途， 目前 ，只限 于控制 偾券购 买信贷 的保证 金要求 ，但过 去却曾 
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不 只一次 地控制 过对消 费者分 期付款 信贷和 房地产 贷款， 以及 
控 制各成 员银行 对活期 存款和 定期存 款所能 支付的 利率。 这些 
货 币政策 工具 由于影 晌着各 银行的 竞争地 位和各 银行及 其他金 
融组织 对不同 资产的 相对需 要性, 因而 改变着 利率的 结构, •^就 
成 了特种 信贷政 策的一 部分。 然而 ，这 些影响 通常是 第二位 ku 

第三类 权力能 够使该 系统监 督或调 节联 邦储备 各成员 锒行 
的各 种业务 活动。 这 些权力 包括： 有权对 各个成 员银行 迸行贴 
规 或拒绝 贴现； 有权迫 便 各成 员银 行履行 资产和 负偾结 构的法 
定 限额; 有权对 各成员 银 行的帐 簿进行 有关 检查。 

此外 ，该系 统当然 还捆有 能使自 己履行 诸如票 据结算 ，兑换 . 
通货， 以及 对财政 部所负 的会计 义务等 服务性 职能的 权力。 

-对 这些工 具进行 的这种 随意的 分类， 在很大 程度上 反映了 
历史 的偶然 事件。 这些工 具一直 在不断 增加， 从未 减少过 ，只 
是有时 临时中 止了对 消费者 分期付 款信贷 和房地 产信贷 的管制 
权。 这种 合在一 起的大 杂烩, 很难适 应控制 货币供 给量的 任务， 
反而 使得这 项任务 更加难 于实行 。本 章的目 的就是 提出些 建议， 
说明怎 样能使 联邦储 备系统 可资利 用的这 些工具 的集合 体很好 
地 实现合 理化。 无论 是哪些 准则在 决定着 需要生 产的货 币存量 
的变化 ，这种 合理化 看起来 都是必 要的。 因此 ，我 所建议 的这些 
改革， 其正确 性并不 取决于 在这方 面的任 何预先 许诺。 它们在 
很大程 度上具 有技术 改革的 性质。 

联邦储 备系统 的监督 权和调 节权是 相对次 要的， 这 项任务 
大多由 其他机 构~ — 联邦 存款保 险公司 ，货币 总监署 ，以 及各种 
各样负 责银行 调节的 州机构 来处理 P 所以, 我将越 过这些 权力， 
把对 它们的 评论留 到讨论 银行改 革的下 一章里 去谈。 同 样地， 
我也 将略过 而不论 及联邦 储备系 统的这 些服务 性职能 。 
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特种信 贷政策 的工具 

*  4 

特种 信贷政 策的种 种工具 一 票 据再贴 现合格 要求， 保证 

金要求 ，对耥 费者分 期付款 信贷和 房地产 信贷的 控制， 以 及对成 
员 银行支 付的存 款利息 的控制 一 是 比较重 要的， 但我 宁愿概 
括 地论述 它们， 以便 留出篇 辐来讨 论货币 政策工 具中最 重要的 
问题。 在 这些工 具中， 前三者 涉及解 释信贷 的具体 用途问 题^ 
它们 的制定 ，大 概反映 了这种 看法, 即认为 让市场 来分配 信贷是 
不适 当的。 第四种 工具, 虽然具 有类似 的作用 ，却 有着不 同的起 
因 ，即人 们认为 它会改 进银行 的种种 业务， 


累据再 駐现合 格英求 


- 票据 再贴现 合袼要 求这一 工具， 始自 联邦储 备系统 成立之 
日。 它的 设立， 是由 于当时 大多数 人都囿 于普遍 存在着 的那种 


谬见： 实物票 据学说 • ①他们 将再 贴现业 务视为 该储备 系统的 
主 要职能 ，并且 认为, 如果这 种职能 被限制 在实物 票据的 再贴现 

蠢 

业务 范围内 ，那么 ，就能 使它在 货币供 给中造 成适当 的“伸 缩”程 
度 ，也就 是说， 使种种 贷款真 正能够 维持自 我清偿 (self  liqui- 
dating) 商 业交易 的需要 。票 据再贴 现合格 要求就 是被用 来实现 
这项 目标的 。尽管 “票据 再贴现 合格要 求”这 个词仍 被保持 不变， 
但是， 由于在 第一次 世界大 战期间 扩大了 对种种 以公债 为担保 - 
的债券 一 •按早 期学说 几乎不 能算做 “实物 票据” 的债券 一 ■的 


再贴现 ，这 种票 据再贴 现合格 要求的 实质被 迅速地 改变了 。这种 
合格 要求在 19犯 年的 “格拉 斯-斯 特高尔 法令” 以及在 1935 年应 


① 参见 劳埃德 *w. 明兹 银行理 论史: K 芝加哥 194S 年 R), 特别要 注意煞 
11 章和第 12 章 。 
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联邦 储备系 统的要 求而制 定的“ 银行法 令”中 ，被进 一步降 低了。 
这 是因为 联邦储 备系统 认为， 票据 合格性 限制是 说明该 系统未 
能 防止上 次银行 崩溃的 一个重 要因素 （这 一点在 我看来 是没有 
什么道 理的) 。目前 ，这种 合格要 求除了 其历史 意义外 ，几 乎毫无 
意 义了。 就 上述政 策而论 ，联 邦储备 系统长 期以来 都承认 ，赖以 
扩 大信贷 的附属 担保物 的种类 ，实际 上和信 贷的最 终用途 无关。 
因此, 即 使控制 信贷的 用途是 必要的 (我 认为这 是不必 要的) ，合 
格要 求对于 控制信 贷使用 来说， 也只会 是一个 拙劣的 策略。 

，控 制保诳 金英求 

控制 保证金 要求， 是联 邦储备 系统于 1928 年和 1929 年防止 
* 信贷” 被用于 助长股 票市场 繁荣这 个注定 要失败 的企图 的一个 
结果。 当时 储备系 统曾求 助于所 谓的“ 道义劝 导”或 “直接 压力” 
—— 这 是联邦 储备系 统由于 这种或 那种原 因而不 愿行使 它的其 
他权 力时， 所 通常赖 以施加 影响的 方法。 联邦储 备系统 再次认 
识到, “ 道义劝 导”或 “直接 压力” 的作用 ，只 会改变 信用交 易的形 
式 ，而不 改变其 实质， 正 如它在 建立之 初就已 经充分 认识到 ，并 
在 朝鲜战 争期间 当求助 于类似 办法时 再次认 识到了 的那样 。于 
是， 联邦 储备系 统便试 图获得 更多的 权力。 当 1933 年和 1935 年 
的“ 银行法 ”修改 了联邦 储备的 权力后 ，它就 作出了 限制用 于“冒 
捡”目 的信贷 使用的 努力， 1934 年颁布 的“证 券交易 法令” ，则授 
予 联邦储 备系统 对购买 4 种 证券的 贷款强 制课以 不同的 保证金 
要求的 权力。 

1928 年和 1929 年, 联邦储 备系统 对股票 市场的 参与, 使它遵 
循 一种对 一般工 商业来 说是太 紧了、 而对 阻止股 票市场 繁荣来 
说又 是太松 了的一 般信贷 政策。 股 票市场 的繁荣 无疑对 事件的 
随后进 程具有 另外一 些影响 ，但 我怀疑 ，这种 对储备 政策的 影响， 
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裉可能 确实有 着极大 的害处 。由 于股 票价格 波动的 戏剧性 性质, 
促使该 系统和 其他政 府机构 对波动 本身比 对仓们 作为经 济变化 
的一 个根 源的作 用给予 更多的 注意， 而不 去注意 对经济 变化的 
正常 反应， 指 派给该 系统的 对用于 股票市 场的信 贷用途 的特殊 
责任 ，更增 强了这 一倾向 。只要 该系统 具有它 '目前 这种范 围的相 
机决 择权， 它就只 会紧紧 盯着一 般经 济状况 ，而且 除了作 为一般 
经济状 况的指 标的变 动以外 ，不 管其 他特殊 方面发 生什么 情况, 
都 不能使 它转移 这个注 意力。 至于我 本人则 认为， 把用 于购买 
或持 有各种 证券的 信贷挑 出来给 予特殊 的注意 ，是 毫无道 理的。 
但是, 如果 要做这 件事, 那它 应该是 作为针 对证券 市场调 节的某 
种政策 的组成 部分， 并且应 该由一 个对这 种市场 负有特 殊责任 
的 机构来 进行, 而不应 该由联 邦储备 系统来 进行。 

a 

对消费 者分期 付軟信 货的控 M 

非 常幸运 的是, 对消 费者分 期付款 信贷的 控制, 现在 已被中 
•止 了。 这项 控制是 1941 年 9 月 由行 政命令 首次提 出来的 ,1947 年 
11 月 又被 国会废 止了， 1948 年夏再 次被国 会批准 实行了  9 个月， 
朝鲜战 争爆发 后也实 行了这 项控制 ,1952 年才又 被撤消 9 对房地 
产 信贷的 控制, 只 是在这 一时期 的最后 阶段, 即从 1950 年 10 月到 
I952 年 5 月才生 效的。 战时 提出的 对消费 者分期 付款信 贷的控 
制， 是 通常在 战争时 期所采 取的各 种直接 控制的 一部分 。这项 
控 制提出 后不久 ，由于 许多耐 用消费 品的生 产受到 抑制, 使它在 
很 大程度 变成没 有意义 的了。 对 消费者 分期付 款信贷 控制之 
•所以 被再# 提出 ，并 E 后来又 加上了 对房地 产信贷 的控制 ，在很 
大程度 上是因 为联邦 储备系 统用债 券支持 计划来 作为对 付通货 
膨 胀压力 的主要 武器已 不再奏 效了， 因此, 联邦储 备系统 企图， 
或者 仅仅是 希望这 些直接 控制能 够成为 一个替 代物。 
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对银行 存款利 息支付 的控制 

禁止 成员锒 行对活 期存款 支付利 息以及 授权该 储备系 统规. 

定 定期存 款利息 的法律 条款， 是于 20 世纪 30 年代 早期的 银行业 
发生崩 溃后颁 布的， 人们根 据这样 的理由 而认为 这些法 律条款 

% 

是 合理的 ，即过 去对存 款支付 利息的 做法, 使锒行 为了获 得比在 
不支 付利息 情况下 更多的 盈利， 而 去奉行 一种更 为冒险 的投资 
政策， 因 此也就 逮了银 行业的 崩溃。 这 种赞成 对存款 利息支 
付 加以限 制的主 张具有 很长的 历史; 例如， O.M*W •斯 普里竒 
在其著 作《国 民银行 法下的 危机》 中, 就 已提出 了这 种论点 （国民 
银行法 是全国 货币委 员会于 1910 年颁 布的) 。 然而, 谬误的 东西‘ 
也可能 和正确 的_ 西一样 古老。 这 种对利 息的限 制就是 政府操 
纵价格 ~ 一 个清楚 例证。 赞成政 府操纵 价格的 论点， 就 是通常 
卡特尔 为决定 价格进 行辩护 的论点 —— 操纵 价格是 符合公 众利： 
益的， 因为， 除非 卡特尔 的成员 们获得 “适度 的”或 “合理 的”利 。 

润 ，否则 就将使 它们去 进行种 种不道 德的、 或对社 会来说 是不明 
'智 的活动 。当然 ，在 实际上 ，决定 银行向 其存户 支付的 价格, * 无. 
论如 何部不 会影晌 银行按 最能盈 利的方 式 来分配 其资 财的动 
机。 如果 这种禁 令是有 效的， 如果它 最终增 加了现 有银行 的盈’ 
利， 如果进 入银行 业是自 由的， 那么， 其效果 就会是 将各种 追加： 
的资源 吸进银 行业， 直到对 技能和 投资于 银行业 中的资 本的报 
酬再次 大致上 达到竞 争水平 为止。 如果其 他条件 得到满 足而进 
入锒 行业受 到限制 .( 获得特 许而进 入银行 业多少 是由于 其必要 
性)， 那么, 其效果 就会是 银行股 票有一 个更高 的市杨 价值, 而对 
技能和 对每一 美先资 本市场 价值的 报酬则 大致处 宇竞争 水平。 

资 本给他 的最初 所有者 带来的 盈利， 怎样 不断地 导致后 来的所 
有 者为了 某种所 谓避免 风险的 社会利 益而牺 牲潜在 的利润 ，这： • 

* 据说 ，利息 是资本 借贷的 “价格 ％ 决定 # 价格 •即 决定利 息率。 —— 译注 
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可 说是一 种秘密 —— 即使人 们承认 (而 我却并 不这样 认为〉 这种 
行 为是符 合社会 愿望的 ，而且 ，为了 所谓的 社会利 益而牺 牲私人 
利 益的这 种个人 愿望， 实际上 是与收 入和财 产相联 系着的 a 
实 际上， 支付 活期存 款利息 的禁令 一直/ 收效 甚微。 强制实 
行 这项禁 令时， 各种 利率都 很低, 因此 ，无论 # 没有 禁令, 各银行 
都得 收取手 续费， 而不支 付或只 付极少 的利息 。 自那时 以来的 
大多 数时期 ，在 银行已 提供的 服务以 及为此 而收取 的费用 方面， 
展开 竞争的 余地始 终是充 分的。 直到 最近， 在对 定期存 款可以 
支付的 利率进 行限制 方面， 也 同样有 着这种 竞争的 余地。 

这些 限制最 初受到 了各商 业银行 的明确 欢迎， 因为 这些限 
制牵涉 到政府 对银行 经营中 某一成 本项目 强制规 定最高 价格的 
问题， 因而也 就是由 政府方 面来推 行买方 独家垄 渐或购 买卡特 

S 

尔。 然而， 由于诸 如家庭 住房贷 款协会 ，互 助储蓄 银行, 以及类 
似 的其他 一些金 融中介 组织的 介入， 争取 定期存 款的竞 争越来 
越 激烈了 ，这样 ，近来 各商业 银行就 已不大 受这种 对定期 存款利 
率所 强加的 限制的 摆布了 —— 一般 而论， 这是一 个主张 购买卡 
特 尔和销 售卡特 尔的相 当典型 的事例 的发展 过程。 所谓 竞争的 
种种 弊端, 是由于 要利用 银行作 为推行 货币政 策的一 种工具 ，而 
强 加于与 其他金 融中介 组织有 联系的 商业银 行的， 在所 有关于 
这些 弊端的 广泛讨 论中， 这 是一个 已经提 出的少 数正确 观点之 

- 受制于 价格决 定已经 成为一 种不能 认清货 币目标 的竞争 

弊端。 

这些 特种信 贷政策 工具就 是我在 第一章 曾欲说 明的 种种权 

f 

力。 在那里 ，我 曾指出 了它的 危险性 ，即政 府干预 会从那 些适当 
的领域 扩展到 那些不 适当的 领域。 每一项 权力， 都是一 种影响 
特定活 动命运 的具体 管制， 都涉及 到对经 济事务 进行事 无巨细 
的干预 ，也 都很 少和政 府货市 当局的 基本职 能有关 ，而这 种基本 
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职能只 包括对 货币的 数量设 置_ 个外部 限制以 及防止 伪造经 亦 
等价物 。所 有这 些职权 ，除了 规定票 据再贴 现合格 要求外 ，都臉 
自 本世纪 30 年代 或更晚 些时候 它们 的制定 部分地 反映了 整个- 
舆 论转向 赞成政 (府 更广 泛、 更详尽 地干预 经济事 务。 正 如这种 
舆论已 经由盛 而衰了 一样 ，人们 对政府 干预的 热情也 已减退 了。. 


这 些职权 没有一 个是为 联邦储 备系统 控制 货币存 量所必 要的， 
如 果说它 们对于 控制货 币的数 量有什 么作用 ，那也 不是很 大的。 
硬要说 有时， 他们的 作用也 只是在 不同的 用途中 来分配 贷款方 
面 ，在决 定贷款 的结构 方面, 而不是 在该贷 款资金 的数量 水平和 
决 定利率 方面。 所以， 那些 目前仍 然生效 的权力 应 该废止 ，或: 
者， 最起码 应从联 邦储备 系统的 权力中 删除掉 ，并 且不应 该再规 
定类似 的一些 权力。  • 


为了更 深入地 看问题 ，我也 许应该 补充说 ，这些 控制带 来时: 
不良效 果的重 要程度 ，由 于在诸 如住房 、农 业以及 小企业 等方面 
已 经实施 了的各 种优惠 信贷方 案所产 生的那 些相应 的效果 ，藤 
被大大 掩盖了 ，但 这已 经超越 了本书 讨论的 范围。 


货币政 策工具 

现在 ，我转 向讨论 联邦储 备系统 的主要 权力, 货币政 策工具 
—— 公 开市场 活动, 再贴现 业务, 以 及可变 准备金 要求。 关 于这: 
些工具 ，我 将证 明:唯 有公开 市场活 动是实 行货币 政策的 一个有 
能 力而又 有效的 工具。 再贴现 业务是 某个早 期时代 及其需 要的、 
— 个不合 时宜的 遗物； 其本 原功能 已消失 殆尽。 准备金 要求的 
变化 虽然是 一个后 舉才使 用的新 方法， 但 对于控 制货币 存量来 
说, 它 和再贴 现业务 同样分 享了作 为一种 拙劣技 术工具 的性质 > 
它们 两者都 应该被 废除掉 或作出 重大的 改变。 在陈 述这种 观点: 
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时, 我将首 先证明 公开市 场活动 是一个 有能力 的工具 ，然后 再来; 
审 查再贴 现业务 和可变 准备金 要求。 


公开市 场活动 的能力 

我 所说的 货币总 存量， 是指通 货加上 经过调 整的商 业银行 
存款 (即 不包 括同业 存款、 美国政 府存款 、以 及托 收过程 中的备 
种 项目） U 在任 何时候 都存在 的货币 总存量 ，都可 以作为 以下三 
种变量 的一个 函数来 表示： （1> 除了财 政部和 联邦储 备系统 外,， 
由公 众所有 效使用 的通货 数量， 以 及作为 库存现 金的通 货数量 
加上 联邦储 备银行 的银行 存款量 —— 通常被 称为高 能货币 （hi ¬ 


gh-powered  money) 的 数量! （幻 公众所 持有的 通货量 与其存 
款量 的比率 ，或 称为通 货-存 款比； （3> 商业 银业掌 撬的高 能货币 
量 (包括 库存现 金和储 备银行 存款) 与 其存款 负债的 比率， 或称: 
为准备 金-存 款比。 ①设 定这两 种比率 的数值 ，则 货币存 量和高 


①在代 数式上 
假定 C  = 公 众持有 的通货 
0=公 众保有 的存款 

R- 库存现 金加上 存入联 邦储备 银行中 的 商业银 行存歙 
1^=货 帀供给 
^1=高 能货茚 
則  M=C+D 

H-C+R  ' 

〜  C 

M  C  +  D  — F+1 

H=~C+R  ^7R 

D 


因此 M 二 H 


+1 


C  ,  R 
D  +  D 


要注意 的是, 对各 项所下 的定义 必须前 后一致 。 例如, 如果 D 包括了 S 助储 蓄锻 
行中的 存款， 那么， 互助储 蓄银行 的库存 现金就 必须被 包括在 R 内; 如果 D 不包 
括 在互助 错蓄银 行中的 存款， 那么 ，该 银行的 库存视 金也 就必须 包括在 C 内 。女 ft 
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能货 币的数 量成正 比例。 设定高 能货币 的数量 ，则 货币 存量越 
多 ，通 货-存 款比就 越低, 同时准 备金 -存款 比也就 越低。 

通常， 联 邦储备 系统能 够通过 两种方 法来影 响高能 货币的 
数量。 通过买 进或卖 出债券 和通过 改变贴 现率， 从而给 各成员 
银 行提供 一个向 该系统 进行再 贴现、 或进 行借款 的或大 或小的 
刺激。 此外， 高能货 币的数 量还受 到除联 邦储备 系统直 接操纵 
外 的种种 因素的 影响。 在这些 因素中 ，更重 要的是 :由种 种与改 
变贴现 率不同 的原因 所引起 的成员 银行再 贴现数 量和借 款数量 

的 变化； 由联 邦储备 系统支 票结算 所引起 的联邦 储备“ 票据流 

_ 

通” 数量的 变化; 黄金 流量的 变化; 以 及财政 部的现 金收支 ，或财 
政部在 联邦储 备锒行 的收支 变化, 等等。 

联邦储 备系统 一般不 能直接 影响通 货-存 款比。 但 它的各 
种 活动可 以起到 间接 的作用 ，例如 ，可 以通 过改变 利率和 价格水 
平, 从而转 过来影 响公众 试图维 持的通 货-存 款比。 本世纪 30 宇 
代初， 出 现了一 个与这 种间接 的做法 相当不 同的历 史事例 ，当 
时， 起 初是公 众极力 将 存款兑 现为通 货引起 了银行 的破产 ，而联 
邦储 备系统 却未能 将高能 货币的 数量& 大到 足够 的程度 去防止 
银行 的普遍 破产， 这就促 使公众 对锒行 更加缺 乏信心 ， 然而 ，从 ‘ 
大侔 上说， 联邦 储备系 统必须 认识到 ，通货 -存款 比是由 非它所 
能 控制的 那些力 k 央定 的， 正是这 些力量 使公众 在其意 欲持有 
的现 金余额 形式方 面的偏 好尖锐 化了。  、 

果 D 包括 商业银 行的所 有存款 (正 如我们 自始至 终将要 假定的 那样) ，那 么， R 就 

包括商 业银行 保有的 所有高 能货市 。如果 D 被限 定为活 期存款 ，那么 ，或 者是对 R 

—  D 

的定 义仍旧 包括商 业银行 保有的 所有髙 能货西 C 其中, 式 g 不是一 ^意 义十分 

丰 富的比 率)， 或者必 须将商 业银行 保有的 高能货 芾 看成 由以下 两个部 分所组 
成； 一个部 分是与 活期存 款挂钩 的高能 货帀； 另一 部分是 与定期 存款挂 钩的高 
能货 W， 只 是前一 部分被 包括在 R 内, 而后一 部分则 包括在 C 內。 
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联 邦储备 系统通 常能够 靠改变 准备金 要求， 从而改 变银行 : 
试图 保有的 、与 其存款 成比例 的髙能 货币数 量来影 响准备 金-存 
款比 ，当然 ，尽 管在 准备金 要求和 实际的 准备金 -存款 比之间 ，并 
不存在 固定而 又机械 式的关 系。 此外 ，准备 金-存 款比还 可能由 
于 其他一 些原_ 改变， 例如 ，由于 :存款 在活期 帐户和 定期帐 
户 之间的 转移； 存款 在保有 不同的 高能货 币与存 款的比 率的备 
银行 之间的 转移； 银 行资产 所能赚 取的或 借款所 必须支 付的利 
率的 变化; 存款提 现的预 期需求 (这种 预期需 求改变 银行希 望保: 
有的高 能货币 数量) 的 变化, 等等 。 

为了 证明仅 有公开 市场活 动 就可以 有效地 实 施货币 政策， 


而不 论货币 政策所 针对的 目标是 什么， 我们 现在暂 时假定 联邦: 
储备 系统不 能向其 成员银 行放款 ，或 不能为 他们贴 现票据 ，弁且 
假定准 备金要 求被冻 结在其 现有水 f 上， 同时联 邦储备 系统也 


无权提 髙或降 低准备 金要求 。 在 所有其 他方面 ，我 们可以 假设, 

/ 


联 邦储备 系统恰 好按照 其目前 的运行 方式来 运行， 而且 其存款 
负债仅 仅留有 满足各 成员银 行准备 金要求 所需要 的交换 媒介数 


① 还可以 假定各 成员银 行靠向 其他银 行借款 （通过 联邦储 


备基 金市场 或其他 渠道) ，或通 过处理 资产， 就能 满足追 加准备 
金的任 何需要 ，正如 他们现 在主要 就是这 样做的 ，而 且在本 世纪. 
30 年代的 一段长 时期内 ，他们 几乎也 都是这 样做的 * 

在 这些假 设安排 之下， 联邦储 备系统 只有通 过改变 高能货 


® 要 完全避 免向成 员银行 的所有 贷款， 就 需要改 变结算 支票的 方法， 因为现 • 
在这种 方法涉 及到以 联邦储 备以“ 发行” （“float”) 的 形式向 成员银 行出借 
无 息贷款 6 为 了简单 起见， 我得 撇开这 个问题 。 但是 发行是 使联邦 婧备系 
统逐 日和逐 周的信 用清偿 相当易 于变化 的一个 根源， 因此， 为了按 我建议 
的思 路进行 充分的 改革， 就需要 注意一 下这个 问题。 同时， 发 行是那 种支. 
票 结算方 法的一 个不自 觉的 结果， 而不是 一个被 联邦储 备系统 或成员 银行 二 
所操纵 的信贷 来源, 但它可 以很容 易地变 成这一 来源。 
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币 的数量 才能影 响货币 存量， 也只 有通过 买进或 卖出债 券才能 
-改 变高能 货币的 数量。 ① 但是， 这 些方法 却不足 以引起 任何令 
人 满意的 变化， 实际上 ，只有 通过公 开市场 活动， 联邦锗 备系统 
才 能使这 些变化 变得比 现在这 样更为 平稳， 并使预 想变化 (de- 
sired  change) 与 实际变 化之间 的差距 更小。 

例如 ，让我 们假设 ，人们 希望以 某一特 定的速 率来扩 大货币 
存量， 这样, 联邦储 备就必 须购买 债券来 増加高 能货币 的数量 P 
它 所购买 的债券 数量取 决于两 个因素 :第一 、它想 增加多 少高能 
货币的 数量; 第二 、它 对影响 着高能 货币数 量的其 他因素 是否会 
发生变 化作出 什么样 的估计 U 

照目前 的情况 ，确 定第一 个因素 需要考 虑到通 货-存 款比和 
.准 备金- 存款比 可能会 发生的 变化。 也 就是说 ，需 要估计 到这一 
.点, 即必须 以何种 比率来 增加高 能货币 ，才 能产生 预想的 货币存 
量增 加率。 关于这 一步， 存 在于假 设的安 排与现 实的安 排之间 
:御 一个区 别正是 影响准 备金- 存款比 的一个 因素。 目前, 这个比 
- 率受到 再贴现 工具的 有效性 和准备 金要求 能否改 变的可 能性的 
影响。 这些因 素的意 义在整 个时间 内是发 生着很 大的变 化的, 
.因而 ，与 没有这 些因素 的情况 相比， 这些因 素的存 在使准 备金- 
存 款比更 加不稳 定了。 因此， 要估 计导致 货币存 量的预 想变化 
所需要 的高能 货币的 变化是 什么， 也就有 可能比 现在多 少更为 

r 

准确 一些。 然而, 在这方 面的差 别不会 太大。 

一个 更为重 要的差 别在于 第二个 方面， 即影 响高能 货币御 
:其 他因素 可能会 发生的 变化。 目前， 这些 因素包 括了成 员锒行 


① 为了简 单起见 ，我 在这里 假设的 情况是 财政部 对联邦 储备的 收支款 不受联 
邦储备 控制的 支配。 当然, 实 际上, 通过 联邦储 备系统 与财政 部进行 合作, 
在商业 银行和 联邦储 备银行 中转移 财政部 的存款 ，也 能改变 公众掌 握的髙 
能货 帀数量 。 参见第 55 页 
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向 联邦储 备系统 的借款 数额， 这一 数额不 仅会由 于其他 原因而 ~ 
易 于变动 ，而且 更为重 要的是 ，这 一数 额由于 受到了 联邦储 备泵 
统 公开市 场鞭买 活动的 影响而 处于一 种高度 易变的 形态中 。作' 
为这 种购买 活动的 一个 结果, 成 员银行 得到了  J! 多 的高能 货币， 
他们很 可能使 用一部 分增加 了的高 能货币 去清偿 对联邦 储备系 _ 
统的 负债。 如果他 们使用 的这一 部分髙 能货币 是固定 不变的 ，那… 
就仅 仅意味 着联邦 储备系 统购买 i 美元 债券 所増加 的高能 货币， 
不会是 1 美元 ，而是 1 美元 中的二 个稳定 部分， 比 方说是 80 美分， 
这样 ，该 系统要 将高能 货币增 加到 1 美元 ，就 不得不 购买 1  *25 美 
元的 债券。 事实上 ，成员 锒行所 使用的 这部分 高能货 币并不 固定. 
不变 ，而 是变化 很大。 这种变 化取决 于既影 响着成 员银行 未清偿 
的借款 数量, 又影 响着成 员银行 增减借 款的意 愿的许 多情况 。在 
这种假 设安排 之下， 成员银 行的借 款实际 上并不 存在, 而 联邦储 
备系 统购买 1 美 元债券 也就给 髙能货 币增加 1 美元。 虽然 还不得 
不给其 他因素 诸如黄 金流动 和财政 部的收 支平衡 的变化 留下余 
地 ，但是 ，这 样做的 绪果, 和通常 情况并 无不同 之处， 因此 ，与通 _ 
常情 况相比 ，在这 种假设 安排下 ，联 邦储备 系统购 买债券 的活动 

与髙 能货币 的变化 之间， 就 会有一 种更为 密切和 更可预 见的关 .. 

系。 

如果希 望按照 一个既 定速率 去减少 而不是 增加货 币 存量， 
也有 理由得 出同一 结论。 这样， 联 邦储备 系统就 会出售 债券以 
减 少髙能 货币的 数量。 该系 统所要 减少的 高能货 币的数 量就取 
决 于通货 -存款 比和准 备金- 存款比 的预期 状态， 在这假 设安排 
的情 况下， 后 一个比 率就可 以佶得 比在通 常情况 下多少 更为准 
确一些 0 联邦 储备为 i* 实现 减少高 能货币 的预想 而不得 不出售 
的债券 数量， 又 会同样 取决于 影响着 髙能货 币的其 他因素 的预： 
期 状态, 而这 舞因素 中最富 于变化 的一个 因素， 成员 银行的 借款： 
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〆 

在这 假设安 排的情 况下就 不复存 在了。 这样， 就 可能更 为准确 
地 估计联 邦储备 系统需 要出售 的债券 数量。 

使货币 存量轻 而易举 地发生 现想的 变化， 还 隐含着 这种情 
况， 即要避 免货币 存量的 非预想 变化还 会更容 易一些 ，这 也是出 
自于 同样的 原因。 在这假 设的安 排下， 这 些变化 的现存 的某些 
根 源就会 被消除 ，而 新的根 源也不 会产生 出来。 

■ 

单 纯由公 开市场 活动所 引起的 货币存 量扩张 的界限 是由联 
邦储备 系统能 够购买 的债券 数量所 规定的 —— 虽 然其黄 金储备 
要求可 能象现 在这样 规定一 个更为 狭小的 界限。 货币存 量紧缩 
、的 界限由 联邦储 备系统 能出售 的债券 数量所 规定， 现在 这些界 
限 竟然宽 到不着 边际的 程度： 联邦 储备系 统所购 买的全 部餌在 
市 场上出 售的未 兑现的 美国公 债将会 使货币 存量在 这 知假设 
安排的 情况下 成为一 个四 倍体； 联 邦储备 系统在 其有价 证券方 
面所 出售的 全部债 券竟然 超出货 币存量 的一半 。在 这些界 限内， 
该 系统只 要单独 通过公 开市场 活动， 就可 以在货 币存量 方面产 
-生它 所希望 的任何 变化。 由 于这些 界限而 明显地 使联邦 储备系 
统的 作用受 到妨碍 的情况 ，在历 史上仅 有一次 ，发 生于联 邦储备 
系统 成立后 不久。 191 4 年欧战 爆发后 ，.大 量 的黄金 流入, 增加了 

髙 能货币 的存量 ，而联 邦储备 系统却 无力去 抵消这 种流入 ，因为 
它没有 可获利 的资产 (earning  assets) 出售。 联 邦储备 系统认 

为 ，在 1Q35 年至 1937 年间 ，当 起额准 备金已 经大于 联邦储 备系统 
.的 安全保 有量时 ，其 活动也 受到了 妨碍, 关 于这个 插曲， 我回头 
再来 讨论。 作为一 种实际 情况， 这 种局面 似乎不 可能再 次发生 
了。 然而 ，从原 则上说 ，正如 经常在 建议的 那样， 为了保 证这种 
... 局 面不再 出现， 授予 联邦储 备系统 以发行 自己债 券的权 力将是 
十分理 想的。 

我 已经以 货币存 量的变 化为条 件阐述 了这些 分析。 因为， 
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由 于我相 信将在 本书分 析过程 中逐渐 变得清 晰的种 种原因 ，在 
我 看来， 无论 人们希 望产生 的货币 存量的 变化可 能采取 什么样 
的特 殊方式 ，货币 存量 似乎总 是用来 阐明联 邦储 备政策 的理想 
变量。 然而， 结论并 不取决 于这种 推想。 让我们 设想以 其他一 
些 条件来 阐明货 币政策 一 •也就 是说， 作 出一种 或许会 博得最 

W 

广泛 支持的 选择, “该” 利率, 我们可 以通过 对它的 解释， 来得出 
它 的运算 内容， 以决 定在某 个债券 明细表 上市场 利率的 加权平 
均数。 在 假设安 排的情 况下， 该系 统直接 通过买 卖上述 债券就 
能够 影晌这 个乎均 利率。 如果它 们是- 种被 授权买 卖 的债券 
的话， 该系统 通过改 变公众 所掌握 的髙能 货币， 从而 改变银 
行 和非银 行公众 (non-bank  public) 购买上 述债券 的意愿 ，也 

能够来 间接地 影晌这 一平均 利率。 如 桌在通 常安排 的情况 下,. 
就可 以实 现利率 的预想 变化, 那么, 在 假设安 排的情 况下， 也可 
以实 现这个 变化。 它 仅仅只 受这样 的条件 限制， 即实现 利率的 
预 想变化 要求髙 能货币 的变化 不大于 联邦储 备系统 能够买 卖的: 
有效债 券存量 的变化 。 但这 是一个 没有实 际意义 的限制 条件。 
要 证实这 一点是 相当困 难的， 即如 果没有 再贴现 业务和 可变准 
备金 要求， 那么， 公 开市场 活动对 于实现 这个目 标 来说就 会是一 
个比在 通常情 况下更 为有效 的工具 9 其原 因是， 我们对 于各种 
特 种利率 的变化 和货币 供给的 变化之 间的联 系知之 甚少， 甚至 
可以说 完全不 明确。 但是， 既然那 些喜爱 将利率 的变化 作为制 
定货 币政策 的指导 或准则 的人， 通 常将货 币存量 的变化 视为影 
响利率 变化的 一个重 要渠道 ，那么 ，在 公开 市场活 动与货 币供给 
量 的最后 变化 之向的 这 个更为 稳定 、更为 确定的 关系， 也 就大抵 
上暗含 着公开 市场活 动与特 种利率 的变化 之间， 有一 个更为 稳:. 
、定 、更为 确定的 关系。 

当然， 作为货 币政策 的一种 工具， 公开 市场活 动的有 效性， .. 
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并 不是我 们单独 地依赖 这种工 具的决 定性 原因。 在某 些情况 
下， 单 独的贴 现活动 或单独 的可变 准备金 要求， 也 可能是 有效' 
.的; 在这样 或那样 情况下 ，后 面这两 种工具 ，，也 许 能够实 现其他 
一 些会证 明靠公 开市场 活动是 不能有 效发挥 作用的 可取 目标。 
让我 们来考 察后面 这两种 工具。 

再貼 现业务 

正 如第一 章已提 到了的 那样， 国民银 行时期 (national 
banking  era) 的货币 恐慌， 形成了 一些人 对于中 央锒行 的目标 
的看法 ，联邦 储备系 统就是 由这些 人所创 立的。 在他 们看来 ，需 
要解决 的主要 问题是 银行业 危机， 这种危 机是由 公众普 遍地希 
望将 存款迅 速地转 换为通 货而造 成或导 致的， 而 这种情 况的发 
生则通 常是因 为一些 著名的 银行或 商号的 破产， 使得公 众对银 
行 业丧失 了信心 。在部 分准备 金银行 体制下 ，为了 对付普 遍的存 
款提 现活动 ，所 采取的 办法只 能是或 者増加 高能货 币数量 ，或者 

m 

激 烈地减 缩货币 量 。在联 邦储备 系统建 立之前 ，髙 能货 币的大 
规模増 加一般 只能来 自于黄 金输入 》 这需要 时间， 也需 要有一 
个 相当强 有力的 刺激。 于是 ，首先 发生的 ，就 是一 场几乎 不受遏 
制的 $ 烈清偿 危机。 单单一 家银行 也许能 够将其 资产转 换为通 
货 I 命 整个银 行体系 则无法 做到这 一点。 许多单 个的银 行如果 
都极力 将其资 产转换 为通货 ，就 会产 生大规 模清偿 的压力 ，而这 
必 然会导 致货币 总供给 紧缩。 除非 这个过 程被尽 早地制 止住， 
否则 ，这 种谋求 清偿的 意图将 迫使银 行资产 的价格 降低, 并使大 
. 多数 银行遭 受技术 性破产 o 

正如 我已经 提到了 的那样 ，在事 态发展 之后, 进一步 的治疗 

对策 就是所 谓的暂 停支付 —— 各银 行之间 通过它 们的票 据交换 
.所 协会 (clearing  house  associations) 达成 的一种 协议。 这些 
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畢 


银行承 受“经 过票据 交换所 ”来转 移存款 的所有 申请， 但 拒绝将 
存 款兑换 为来取 即付的 通货， 虽然 他们出 于某些 目的或 为了某 
些客 户仍会 继续这 样做。 这 个意义 上的暂 停支付 并不牵 涉任何 
大规模 的临时 性银行 业关闭 何题， 也不牵 涉到它 们的金 融业务 
的停止 一 象在 1933 年全国 银行休 假日所 发生的 那种更 为激烈 
的情况 一样。 更 为确切 地说， 这意 味着产 生两种 仅能部 分兑换 
的支付 媒介, 即通货 和存款 ，这 种存 款是只 能不完 全地兑 换为通 
货的 存款， 因而， 这种 通货也 就成为 人们所 冀求的 存款。 一旦 
按一个 灵活的 而不是 固定的 兑换率 对这两 种可以 互相转 换的支 
付媒 介的用 途作出 调整， 那么， 象过 去有时 出现过 的情况 一样， 


智 停支付 有可能 一连持 续数月 才结束 ，但不 会导致 经济的 崩溃, 
而 是的确 会带来 经济的 复苏。 


关于解 决恐慌 问题， 用 载入联 邦储备 法的一 个标题 的话来 
说， 是“要 提供一 种有弹 性的通 货”。 由于与 发行者 ，或与 使用硬 


币 的输入 者或输 出者的 直接利 益违背 的种种 原因， 联邦 储备货 


币 被设计 得不同 于其他 的货币 形式， 以便 能在短 时期内 在数童 
上 发生相 当大的 变动。 用这种 方法， 当存 户希望 将存款 兑换为 
通 货时， 就能 使增额 的髙能 货币以 联邦储 备券的 形式成 为可资 
利用 的了。 从实质 上说, “弹性 ”所针 对的不 是货币 总量, 而是其 


中一 种货币 一 通货 一 相应与 另外一 种货币 一 存款 —— 的 
数量 ，虽然 ，当时 和现在 一样， 在这 两种弹 性之间 当然还 有许多 
模糊 之处。 再 贴现业 务要设 计得成 为能使 加额的 高能货 币投入 
:流通 领域而 随后又 能回笼 的一种 手段。 通过 再贴现 其资产 ，各 
银 行不用 减 少其他 银行的 准备金 就可以 将它们 转换为 其客户 
-正要 提取的 通货。 联邦储 备系统 也就成 了一个 “ 最后求 助的放 
-款 者”， 准备着 在危机 到来的 时刻提 供流动 资金， 以满足 客户对 
:通 货的普 遍需求 ，否则 ，这种 普遍需 求会造 成暂停 支付， 或导致 
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货币总 存量的 重大下 降0 

因此， 再 贴现业 务最初 不是计 划用来 不断地 决定或 改变货 
币总存 量的。 联邦 储备法 案成为 法律时 ，金 本位管 制至高 无上。 
应该继 续实行 金本位 管制， 并且应 该让它 在货币 总存量 的长期 
运动中 起支配 作用， 也就被 视为理 所当然 的事。 这 种看法 ，也反 
映在联 邦储备 法关于 黄金准 备率的 条款中 0 在第 一次世 界大战 
和战 后期间 ，金 本位的 特性改 变了, 对于货 币存量 的短期 活动来 
说 ，黄金 准备率 在很大 程度上 已成为 一个不 相关的 准则。 于是， 
再贴现 业务就 演化成 为不断 地控制 着货币 存量活 动的两 个钳口 
之一， 而公开 市场活 动则是 另一个 。在 1929 年到 1933 年 的经济 
紧 缩中， 早在 联邦储 备系统 成立时 就已被 预计到 了的那 # 局面 
发 生了, 同时， 通过再 贴现业 务发行 的一种 有弹性 的通货 也已计 

划 付诸流 通了。 然而在 这次事 件中， 这些 工具却 不能使 该系统 

•  • 

应付得 了这场 危机。 如果作 不同的 处理， 它们是 否还是 不适于 
应付 这场危 机呢? 这倒是 一个悬 而未决 的问题 

联邦 银行存 款保险 制度的 建立, 是银行 业崩溃 的一个 结果， 
它的 目的起 初不是 为了解 决银行 业恐慌 问题， 而 是为了 保护存 
款者免 受在早 期年代 里经历 过的那 种惨重 的损失 。然 而, 它在解 
决银行 恐慌问 题上也 取得了 成功， 而这是 再贴现 业务过 去不曾 
做到的 。虽然 存款得 到的保 证仅仅 达到一 万美元 ，但 是累 及存户 
损失的 银行倒 闭却几 乎成为 一去不 复返的 事情了 。银行 仍旧会 
破产， 但不会 倒闭。 相反 ，由 于 联邦存 款保险 公司对 其倒帐 (bad 
assets) 负起了 责任, 这些破 产的银 行就易 于被其 他银行 合并， 
或被其 他银行 改组。 另一个 间接的 效果是 防止了 过去常 常发生 
的那 种连锁 反应。 即 使一家 银行倒 闭或被 改组， 但使其 他银行 
的存户 受到牵 连的原 因都不 复存在 • 存款 对通货 的比率 的变: 
化， 作 为变化 了的各 种偏好 的一个 结果, 仍旧要 发生, 然而, 这种 
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变 化即使 其幢度 很大, 却趋于 渐进和 平缓, 而且也 不会使 单个锒 
行陷于 挤兑。 涉 及到如 此一杨 普遍规 模挤兑 的清偿 危机， 现往 
几乎 是不可 想象的 事了。 为了 使联邦 储备系 统充当 “最 后求助 
的放 款者” 而对于 再贴现 业务的 需要， 也就 成为过 时的了 ，这倒 
不 是由于 这项职 能已经 由别的 什么机 构担当 起来， 而是 由于已 
不再需 要履行 这项职 能了。 为了避 免误解 ，我 也许应 补充说 ，往 
应 付银行 系统的 恐慌考 验时， 联邦 存款保 险制度 所起的 作用可 
谓功德 无量, 但在我 看来， 它并不 是实现 这个目 的 最为可 取的手 
段。 因而, 我将在 y —章提 出另一 种选择 办法。 

再贴现 业务虽 失去其 最初的 功能， 但 却获得 了三种 很不相 
同 但又不 太重要 的作用 。在 某一种 杨合, 它 是成员 银行借 此能够 
经 常地以 比用其 他选择 更低的 成本取 得资金 的一种 手段。 在这 
方面， 再贴现 牵涉到 政府对 金融机 构中某 一特别 集团的 特殊援 
助。 令人 难以理 解的是 ，为什 么说政 府作出 这种援 助是合 造的， 
或必 需的， 或 者说为 什么商 业银行 应单独 被挑出 来接受 这种援 
助? 资本 市场是 一个 功能 良好的 (well-functioning) 市场， 也是 

一 个灵敏 的市场 ，所以 ，银行 能够做 好准备 以其他 方式为 各种特 
殊需要 提供资 金供应 —— 比如， 象他们 在本世 纪整个 30 年代后 
期所做 的那样 ，当 时由 于种种 我将简 单提及 的原因 ，再贴 现业务 
几乎无 能力来 应付这 种资金 供应。 

在 第二种 杨合， 当成员 银行出 乎意料 地发现 可能出 现赤字 
时， 再 贴现业 务是能 够借以 迅速地 调整其 准备金 平衡, 以 适应准 
备 金要求 的一种 手段。 然而, 从实现 这个目 标来说 ，另一 些手段 
词 样也是 有效的 ，而且 已被广 泛地使 用了。 其中， 在最近 几年里 
最为重 要的是 联邦资 金市场 (the  Federal  Funds  market)  0因 

.此， 和前一 种功能 一样， 再贴 规业务 的这种 功能不 过是给 成员锒 
行提 供的一 种便利 而已。 


♦50 
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在 第三种 场合， 正如 前面提 到了的 那样， 再贴 现业务 是联邦 
储备 系统借 以影晌 现有高 能货币 总量， 从而影 响货币 '总 存量的 
手段。 这是 它现有 的主要 功能， 也 是我们 据此而 对它作 出基本 
评价的 功能。 但从 实现这 个目的 来看， 再 贴现业 务却偏 偏是一 


个在技 术上有 缺陷的 工 


再 贴现业 务的特 征是， 进行再 貼现的 主动权 掌握在 成员银 
行 手中。 这样， 联邦 储备系 统本身 无法通 过贴现 窗决定 货币数 


量 ，也无 法同时 通过贴 现窗和 公开市 场共同 决定货 币数量 。联邦 
储备系 统通过 运用其 相机抉 择权来 决定它 将为之 贴现的 银行和 
它将对 私人银 行进行 贴现的 数量, 或者通 过改变 贴现率 ，从 而改 
变对 想要进 行贴现 的那部 分锒行 的刺激 ，就能 够影响 贴现量 。这 
种相机 抉择权 的运用 ，是一 种不可 取的特 殊信贷 管制， 它 必然会 
使 政府官 员卷入 对私人 银行事 务的琐 碎干预 之中， 并随 心所欲 
地作出 决定。 此外， 这种管 制也不 可能以 一种足 够灵敏 的方式 


采用来 在短期 内产生 预期的 结果。 因此， 它甚 至也不 是一个 
控 制再贴 现数量 的有效 工具。 在大 多数时 间里， 这种菅 制已经 
被暂 时搁置 不用。 通 常只有 在联邦 储备系 统希望 避免使 用其主 
要武器 —— 贴现 率和公 开市场 活动时 ，才让 它发挥 作用。 例如, 


在 191 9 年， 当 在财政 部的压 力下， 再 贴现率 维持不 变时； 1928 年 
和 1犯9 年 ，当 利用直 接压力 来阻止 所谓投 机性贷 款时； 以及在 
1950 年到 1951 年， 当债 券支持 计划生 效时。 不管 对于再 贴现业 
务做 了一些 什么， 它 的这个 特征总 是应该 加以改 变的。 如果要 
倮 留再贴 现业务 的话, 那么， 它应该 是一切 成员银 行都可 以按照 
一些特 定条件 自由 使用的 一种 权利, 而 不应该 是一种 特权。 


贴现 率是用 来影响 贴现量 的主要 手段。 正因为 如此， 4 贴现 
政策” 通常总 被视为 专门涉 及规定 贴现率 的政策 。实 际上 当贴现 
率 一直是 作为一 种间断 性的工 具来使 用的， 只有每 隔一段 较长^ 
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響 


时间才 使它发 生变动 ， 而且 变动 的辐度 相当大 。这 种一阵 一阵的 
运 用方式 往往将 不必要 的不稳 定因素 引入到 经济活 动之中 。它 
还意 味着， 贴现 率的变 化是具 有新闻 价值并 引人瞩 目的。 存在 
着对贴 现率将 要发生 什么样 的变化 的推测 ，当 这种 变化发 生时, 


则 往往将 它们解 释成有 重大的 意义。 如果 联邦锗 备系统 能够准 

确地 预测未 来事情 的发展 进程， 而 且能够 在贴现 率的变 化与其 

预澍 之间建 立一科 清晰明 瞭的联 系制度 ，那么 ，这些 “宣布 效应” 
(announcement  effects) 可 能 就是十 分可取 的了， 因为 这样就 

可引 导个人 按照一 种有利 于该系 统活动 的方式 来行动 —— 尽管 
在那种 情况下 ，仅 仅通 过公布 联邦储 备系统 的预测 ，几乎 就肯定 
能得 到同样 的结果 事实上 ，“ 宣布 效应” 是经济 活动中 的一种 
额外的 不确定 根源。  > 


贴现 率的第 二个缺 陷是， 人们 极难预 测贴现 率的变 动对于 

贴现 量变化 效果的 影晌， 更 不用说 对于货 币存量 变化效 果的影 

♦ 

晌了。 从它 对成员 银行的 借款意 愿的影 响来胃 ，在 不同情 况下， 
其效 果也是 很不相 同的， 这取决 于如下 因素： ^ 他 利率的 水平； 
贷款 的需求 状况以 及其他 来源的 资金供 应状况 I 有利的 投资机 
会； 等等。 


在 我看来 ，有 一个与 此密切 联系着 的缺陷 是极为 重要的 。贴 


现率是 联邦储 备系统 为了使 其货币 政策的 效果不 会发生 变化而 

•  鬌 

必须不 断地加 以改变 的某种 东西。 但是， 贴现率 的变化 却被解 
释成似 乎它意 味着货 币政策 的变化 。于是 ，这 就既使 联邦储 备系- 
统 ，也使 局外人 対该系 统的活 动作出 错误的 解释， 同时， 也使得 
该 系统去 奉行那 些与其 本来意 图不同 的那些 政策。 

在 这些或 许是隐 晦的陈 述背后 ，有 一个关 键之点 ，这 一点我 
们在讨 论第二 次世界 大战后 债券支 持计划 的过程 中已十 分熟悉 
了 ，即一 个不变 的绝对 利率， 不论它 是公债 的收益 或是贴 现率， 
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在任 何意义 上部不 意味着 一种不 变的货 币政策 。 如果市 场利率 
提高了 ，而贴 现率并 不提高 ，那 么对贴 现的刺 激就会 増加。 这就 
致 使通过 贴现活 动而扩 张了的 信贷数 量发生 增加， 致使 联邦储 
备系统 的信贷 清偿总 量发生 增加， 并致使 货币存 量的増 长率比 
在其 他情况 下会发 生的更 要快。 与此 相反, 如果市 场利率 跌落， 
而贴现 率并不 跌落， 那 么对贴 现的刺 激就会 减少。 这就 致使贴 
现活 动和联 邦储备 系统的 信贷清 偿总量 减少， 并 降低货 币存量 
增 加率。 因此 ，无论 那些模 棱两可 的条件 是怎样 确定的 ，同 样的 
贴 现率可 以和银 根“松 ”或银 根“紧 ”互相 配合， 这 取决于 市场利 
率的 水平； 而 且维持 贴现率 不变， 可 能还隐 含着银 根从“ 松”到 
“紧” 的变化 ，或 正好 相反。 为了使 松” 或“紧 ”的程 度保持 不变, 
就必 须不断 地变动 贴现率 o 

未能 承认这 一点， 并且关 注贴现 率的绝 对水平 —— 或将其 
水平 与某一 早期水 平相比 较——把 它当作 衡量“ 紧” 或“松 ”的尺 
度 的这种 倾向或 许就是 在联邦 k 备系 统的 经历中 所发生 的那些 
混乱和 错误的 唯一最 为普遍 的根源 0 这个 谬误就 是联邦 储备系 
统之 所以在 1920 年曾 奉行了 一种过 紧的货 币政策 ，并过 久地保 
持这 种政策 的一个 原因。 所有 的储备 银行于 1920 年 1 月到 2 月 
都 规定了  6% 的 贴现率 ，纽 约银行 和另外 三家储 备银行 于同年 6 月 
甚至 可能还 规定了  7% 的 贴现率 ，但 仍旧不 够高到 足以防 止货币 
存量的 上升， 如果在 1919 年这样 规定就 可能要 好些, 而到了  1920 
年晚期 ，这 些贴 现率却 加剧了 一场激 烈的货 币紧缩 ，而且 仍维持 
不变, 这就产 生了益 “紧” 的效果 ，直到 1921 年 5 月 为止。 当时温 
和的经 济收缩 仍然意 味着一 种相对 “紧” 的货币 政策。 

从 1929 年到 1933 年， 联邦 储备系 统针对 贴现 率的不 断跌落 
—— 除 1931 年秋的 那次引 起了灾 难性的 上升外 一 不断 地重申 
它正 奉行着 一种“ 松” 的货币 政策。 然而市 场利率 当时正 在更为 
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迅速地 跌落, 而根 据任何 有关的 测试， 该系 统的政 策都必 须调整 
得更紧 一些—— 当然， 如果 是把货 币供给 的行动 或金融 机构的 
状况作 为指导 的话。 

人 们普遍 认为， 联 邦储备 系统在 本世纪 30 年 代后期 奉行着 
一 种十分 “松” 的货币 政策。 事实上 ，虽 然用 历史的 标准来 衡量, 
贴现率 从一个 绝对意 义上说 是低的 ，但 与先 前的任 何时候 相比， 
它以 更大的 盈余超 出短期 资金市 场利率 ，只有 1933 年银 行休假 
曰前的 几个月 是唯一 的例外 ，但就 在当时 ，贴 现率 甚至也 远远高 
于短期 资金市 杨利率 。结果 ，到 了本 世纪的 30 年 代后期 ，贴 现业务 
，几 乎完 全不起 作用了 。从 1934 年到 1936 年， 以及从 1938 年到 1940 
年 ，货币 存量大 量而相 对迅速 地増加 的情况 ，根本 不能归 功于松 
的货币 政策； 它 完全是 大量黄 金流入 的反映 而 这一次 黄金的 
流入 则在很 大程度 上首先 是由财 政部的 金银收 购 计划造 成的， 
希特勒 篡权后 ，来 自欧 洲的资 本外逃 则促进 了这种 黄金的 收购， 
后来则 主要是 由于战 争的威 胁增加 使外逃 资本流 向美 国造成 
的, 金银收 购计划 则促进 了这种 资本的 外逃。 

第 二次世 界大战 期间和 战后数 年间所 实行的 多灾多 难的债 
券支 持计划 就是使 上述谬 论得到 最普遍 承认的 例证。 

这 种谬论 的另一 个更新 和更为 复杂的 表现形 式是曾 一度强 
调过 把“自 由准备 金”作 为货币 政策是 “松” 还是 “紧” 的 重要准 
则， 而且在 某种程 度上现 在还是 这样。 人们 把“自 由准备 金”定 
义 为成员 银行 的准备 金余额 (reserve  balances) 与其必 要准备 

金额 和他们 从联邦 储备系 统的借 款的总 和之间 的差额 ，换 言之， 
也 就等于 “超额 准备金 ”与“ 借款” 之间的 差额。 从算 术上说 ，很 
清楚， 自由准 备金的 任何既 定水平 ，都 与货 币供给 的迅速 増加或 
迅速 减少相 适应。 超额 准备金 和借款 额两者 都可以 维持 不变， 
而 准备金 总额和 必要准 备金却 能以任 何速度 升降， 或者 是起额 
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准备 金和借 款额两 者都可 以发生 变动， 而 它们的 差额却 维持不 
变。 在 经济意 义上， 很可能 存在着 银行于 任何既 定时间 都愿意 
维持 的自由 准备金 的某种 水平， 即 这些银 行既不 试图通 过变卖 
资产去 增加， 也不试 图通过 收买资 产去减 少的一 个自由 准备金 

I 

水平。 我 把这个 水平称 为“预 想的自 由准备 金”。 如果锗 备系统 
试图通 过公开 市扬活 动去维 持二个 更高的 水平, 那么， 银 行就会 
设 法使熠 超额准 备金去 增加其 资产， 而在 此过程 中货币 供给和 
必 要准备 金将会 增加， 这就 减少了 自由准 备金。 联邦储 备系统 
可 以通过 创造更 多的高 能货币 来使这 些银行 受挫， 这就 将导致 
货币供 给的持 续增加 ^ 相反， 如果 该系统 试图维 持一个 低于预 
的自 由准备 金水平 ，那 么， 它只须 通过促 使货币 存量下 降便可 
以 做到这 一点。 因此， 在 任何既 定时间 —— 而 这正是 .自 由准备 

金学说 中的正 确因素 都存 在着一 个与货 币供给 不发 生变动 

相适应 的自由 准备金 水平； 较高的 自由准 备金水 平隐含 着货币 
供给 的増加 ，该水 平越高 ，货 币供 给的增 加就越 迅速； 而 对较低 
的水 平来说 ，情况 就正好 相反。 但是 ，与货 币供给 不变、 增加或 
减少相 对应的 这些准 备金水 平并不 能在所 有时期 都维持 不动。 
困难在 于自由 准备金 与预想 的自由 准备金 相比的 规槙， 而不是 
其绝对 规模。 银行所 希望的 自由准 备金水 平本身 并不是 固定不 
变的。 这取决 于资金 的需求 和供给 状况， 取决于 市场利 率及其 
与贴 现率的 关系。 设贴现 率不变 ，但 市场利 率下降 •，则 银 行就希 
望维 持较髙 的自由 准备金 水平。 比如说 ，一 个从 前与 3% 的货币 
存量 年增长 率褚适 应的自 由准备 金水平 ，现在 可能意 味着是 0  % 
的货 币存量 增长率 —— 这就 是关于 贴现率 的粗陋 谬论能 在这样 
一种 相当复 杂的分 析中起 到作用 的方法 我宁 可猜想 ，1957 年 
所发生 的事情 ，也就 是与此 类似的 ，而 且对 联邦储 备系统 而言据 
说还是 和那一 年最后 几个月 一 样紧。 
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疋如 1957 午的 例于所 提到的 那样， 同 样的贴 现率或 同样的 
自由 准备金 水平隐 含着不 同的货 币扩张 率这个 事实， 发 生在经 
济 周期的 顶点是 特别不 幸的。 和我们 之中的 其他人 一样， 该储 
备系统 也不愿 承认， 衰退在 其开始 之后要 经历一 段时间 才会停 
止。 同时， 维 持不变 的贴现 率或不 变的自 由准备 金水平 就隐含 
着通 货紧缩 的货币 压力。 按这神 方式， 商 业周期 的顶点 就存在 

着一 种自动 导致货 币存量 增长率 下降的 趋势， 这 恰恰与 大多数 
学者 可能认 为是理 想的自 动反应 相反。 

运用 贴现率 来控制 贴现量 的最后 一个不 利之 处是， 它易于 
促使 可被称 为货币 政策的 “ 货币” 效应 —— 对货 币存量 的效应 

与货币 政策的 “信贷 ”效应 - 对帐面 利率以 及信贷 市场的 

其他状 况的效 应这两 者混淆 起来。 这两种 效应为 什么会 涠淆起 
来 ，是 易于说 明的。 在现 代金融 体系中 ,货 币的创 造是和 借贷活 
动以 及投资 活动连 系在一 起的， 而 货币存 量的变 化通常 是通过 
信贷 市场发 生的。 然面 T 两 者之间 却没有 必然的 联系。 例如 ，在 
一个 使用纯 商品货 币的经 济中， 货 币存量 的变动 可以通 过某种 
商品货 币的买 卖来发 生而根 本不经 过信贷 市场。 实 际上， 货币 
存量 与信贷 状况之 间的实 际联系 一直是 变化不 定的。 但是 ，存 
在着 一神联 系这个 事实， 就 已经易 于导致 过分重 视货币 存量借 
以发生 变化的 手段， 而 不是重 视这种 变化本 身了。 关于 这种混 
淆， 实物票 据”的 谬论早 已提供 了一个 古老的 例证。 最近 ，与约 
翰 • 梅纳德 • 凯恩斯 的名字 联系着 的经济 思想的 变化， 则使人 
们几乎 完全忽 视货币 政策的 “货币 v 效应， 而集中 注意货 币政策 
的“ 信贷” 效应。 人们 认为， 货币存 量的变 动充其 量能导 致帐面 
市场 利率在 一个有 限范围 的变化 ，从而 引起支 出流量 的变化 ，除 
此而外 ，似乎 没有什 么别的 作用。 因此 ，联 邦错备 系统内 外对于 
货 币政策 的效应 的这些 分析， 也始 终倾向 于以帐 面利率 水平及 
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其波动 的分析 为限度 ，而 完全 忽视货 币数量 的变动 。① 

把 货币数 量变化 的一切 作用， 都看作 是以利 率的变 动及其 
继而 对支出 流量的 影响为 媒介而 发生， 这在分 析上是 可行的 。但 
是， 要全面 完整地 进行这 种分析 ，就需 要不仅 考虑到 “帐面 市场” 
利率 ，而且 要考虑 到比这 更大得 多的利 率范围 ，例如 ，考虑 进入消 
费 者关于 倮有耐 用物品 存货决 策的隐 涵利率 (implicit  rate) 。 

混淆 联邦储 备政策 的“货 币”效 应与“ 信贷” 效应， 这 是一个 
灾难， 几乎 完全不 顾人们 对于货 币存量 变化的 经济重 要性， 以及 
对 于这种 变化借 以发挥 其影响 的渠道 可能持 有的种 种观点 。在 
目前情 况下， 联邦储 备系统 在决定 货币存 量方面 占据着 支配地 
位 —— 它可以 在十分 广泛的 范围内 产生它 想要产 生的任 何货币 
存量 ，并且 达到很 高的瘠 确度。 相比 之下, 在资本 市场上 的众多 
机构中 ，它只 是其中 之一。 它也许 能够 固定一 些债券 的收益 ，但 
只能 牺牲其 对货币 存量的 控制， 并且 甚至只 能在相 当狭窄 的范: 
围内。 它无 法长期 决定资 产的整 个收益 结构。 战 后所有 国家的 
经 验已经 确定无 疑地充 分证明 了这些 见餐。 因此， 即使有 人认. 

为 - 虽 然我不 这样看 —— 与资 本市场 的变化 相比， 货币 存量: 

变 动的经 济效应 是相对 并不重 要的， 而且 主要是 通过影 响帐面 
利 率来施 加其影 响的， 联邦储 备系统 的作用 还是去 控制货 币存: 
量。 尽 管有人 于是可 以希望 稂据联 邦储备 系统在 帐面利 率方面 
造成的 变化, 来确定 它在货 币存量 方面将 会造成 什么样 的变化 ^ 
对于联 邦储备 系统的 各种 工具， 还是应 该根据 其能够 做到的 ， 

馨 

① 有一个 鲜明的 例子， 这就是 罗斯対 1937 — 1938 年 紧緒所 作的详 尽无遗 的，. 
另一 方面又 是精辟 出色的 分析。 虽然罗 斯在其 方法上 是髙度 折衷的 ，但无 
论如 何他所 注意的 ，不是 联邦储 备系统 的政策 对货帀 存量的 影响， 而是仅 
仅 考虑它 的政策 对市场 利率的 影响。 见肯 尼斯. 罗斯： 《衰 退和复 苏经济 .• 
学》 (新哈 芬 1954 年 版)， 第 101— 102 页。 


第二章 联邦储 备系统 的工具 


♦ 


57 


效能来 评价。 贴 现意味 着某一 特种利 率的设 置这一 事实， 助长 
了这 样一种 信念， 即联 邦储备 系统正 在直接 控制着 利率， 并且 
其目标 就是去 做到这 一点。 这 就使该 系统和 外界都 对其政 
策作出 了错误 评价。 这还约 束了联 邦储备 政策， 因为 联邦储 
备系统 在起出 其控制 之外的 事情上 受到了 恭唯或 责难。 当任 
何对利 率的影 响在实 际上可 能是完 全偶然 地符合 联邦 储备系 
统的目 的时， 这就 被描述 成是有 意针对 着一个 “ 过高” 或“过 
低”的 利率水 平而采 取的行 动。 它 可以， 而且我 还愿意 说应该 
提高或 降低贴 现率， 不是为 了影响 利率而 是为了 影响货 币存量 
的变 化率。 

为 了避免 这些不 利之处 ，就应 该取消 再贴现 业务。 这样 ，联 
邦 储备系 统就不 必再宣 布贴现 率或改 变贴现 率了; 这样， 它也就 
能直 接控制 它所创 造的全 部高能 货币的 数量， 它 也就不 会由于 
其 偶尔改 变贴现 率以及 由于在 与不变 利率相 结合着 的或“ 松”或 
“紧 ”的政 策方面 非存心 发生 的改变 ，而 成为一 个不稳 定的根 源,. 
也不 会由于 这些非 存心的 改变而 被导入 歧途； 它 也不大 会由于 
把 注意力 放在其 政策的 “信贷 ”效应 上而被 迫改变 自己的 主要任 
务 0 


如果取 消了再 贴现业 务的话 ，那么 ，现 在由贴 现率所 履行的 
一 个较次 要的职 能就需 要由某 种其他 方式来 提供。 由于 必要准 
备金在 事后才 得到计 算并且 需要预 先加以 估算, 因此, 必 要准备 
金 和实际 准备金 之间出 现一些 差额是 不可避 免的。 然而， 必须 
对 这种差 额课以 罚金, 以执行 准备金 要求。 流 行的做 法是, 该罚 


金通常 是一笔 与槔个 不足额 的利息 相等的 收费， 其利率 等于加 
上两 个百分 点的贴 现率。 最 简单的 选择也 许是采 取一个 固定的 
“罚 款”率 。为了 避免使 这种差 额成为 贴现业 务的一 种间接 形式， 
该“ 罚款” 应大到 足以使 其或许 适当地 髙于市 场利率 的程度 。这 
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样， 该罚 款就将 成为一 个真正 的“罚 金”貼 现率的 等量物 一 用 
在联邦 储备系 统的早 期曾引 起了这 么许多 议论的 话来说 —— 除 
了不 附带担 保品， 没 有贴现 合格要 求或可 能会涉 及到的 类似的 
东 西外。 

完全 取消再 贴现业 务的另 一选择 办法， 是遵 循加拿 大的先 
例， 即让贴 现率自 动地与 市场利 率挂起 钩来1 — 目前加 拿大按 
髙于 国库券 的最新 平均报 酬率的 1/4 来 规定每 一周的 贴现率 。如 
果这 个差额 是足够 高的, 那就等 于废除 了贴现 业务。 另一 方面, 
虽然这 种傲法 会消除 某些我 已列举 过的不 利之处 ，’ 但对 废除再 
贴 现业务 来说, 它肯定 是一种 下策, 并且它 还会为 政府当 局通过 
提供一 定数量 的用于 销售的 国库券 ，或通 过类似 的方法 〈如 杲某 
种其他 利率得 到利用 的话) 来 影响贴 现率， 留 下很多 余地。 

I 

I 

变 动准备 金英求 

变动 准备金 要求的 权力， 是联 邦储备 系统那 些主要 货币权 
力中 最新的 一个， 也 是根据 1933 年 农业调 整法托 马斯修 正案， 
作为一 项只有 经过总 统批准 方能行 使的临 时性应 急权力 而授予 
联郭 储备系 统的。 后来 ，根据 1935 年的银 行法， 它就成 了一項 
无须总 统批准 就可行 使的永 久性权 力了。 

正 如第一 章所提 到的 那样， 最初 使用这 项权力 就是于 1 93  6 
年和 1937 年 分三次 使准备 金要求 量翻了 一番。 这是 激烈的 ，也 
是很 不幸的 。这 个错误 的发生 ，是由 于该系 统错误 地解释 了在本 
世纪 30 年 代中积 累起来 的超出 了法定 要求的 巨额淮 备金。 联邦 
储备系 统认为 这些超 额准备 金在很 大程度 上是成 员锒行 无意的 
和 被动的 积累， 它 们是由 于对贷 款的露 求不足 ，或者 说是由 于可 
接 受银行 投资供 给的不 足所引 起的。 因此, 联邦储 备系统 相信， 
提高准 备金要 求所牵 涉到的 仅仅是 给准备 金佘额 重新赂 上一个 
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标 签而已 ，它 并没有 其他普 遍影响 。事 实上， 看来相 当清楚 的是, 
至少 回顾起 来是， 超 额准备 金的积 累在很 大程度 上是由 于锒行 
方 面流动 偏好的 变动而 激发起 来的。 1929 年到 193S 年期 间的痛 
普经历 已经使 锒行懂 得了： 仅以高 能货币 的形式 还不足 以使它 
保持 为法律 所要求 的最低 限度的 准备金 数量; 根据 法律, 必要准 
备金是 不能提 取出来 以满足 应急要 求的， 除非银 行面临 倒闭的 
危险; 对 于所有 的银行 来说， 再贴 现能力 已 表现出 是一种 不可靠 
的 依赖者 (inade<luate  recourse)。 这场 大浩劫 的幸存 者们觉 

得很有 必要为 他们自 己提供 保护以 防备意 外需要 ，这不 足为奇 》 
超 过必要 法定准 备金的 存款， 实质 上是对 仅仅超 过有效 准备金 
提 供的作 为必要 准备金 的髙能 货币余 额所负 的无担 保债务 。确 
实， 联邦存 款保险 制度的 建立早 已使这 一 准备金 的维持 成为不 
^ {、要 的了， 这 正如后 来的联 邦锗备 的债券 支持计 划使公 债兑换 
为等值 现金成 为不必 要一样 。但在 当时， 联 邦存款 保险还 是一个 
新生 事物， 其效 果尚不 明显, 而债券 支持述 是未来 的事。 因而 ，必 
荽准备 金的倍 増就是 准备金 限额 标签上 的一个 非常过 分的变 
动; 它 急剧地 削减了 有效准 备金的 积贮， 按 成员银 行对这 种有效 
准 备金的 看法， 它们可 以用来 抵偿这 些必须 防备的 负债。 这样 
的 结果， 就 诱使锒 行去谋 求重建 其所谓 的 超额准 备金， 从 而造成 
了减 少货币 供给的 压力。 从这 些具体 的现象 来看， 这一 点是非 
常清 楚的。 同一时 期由财 政^ 部 实行的 冻结黄 金政策 ，则进 一步加 
剧了 第二次 和第三 次提高 淮备金 要求所 造成的 效果。 

某 一种工 具在技 术上的 缺陷会 怎样极 大地増 加源于 错误分 
析而 形成的 政策的 错误, 从而 怎样起 着一种 独立的 作用， 这个插 
曲就 是一个 有趣的 例证。 如 果改变 准备金 要求的 权力过 去没有 
被利 用过， 那 么联邦 储备系 统可能 就会代 之以通 过公开 市扬活 
动 来 谋求削 减 超额准 备 金了。 假 定联邦 储备系 统对 趨额濟 各金 
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已作 了 分析, 那它就 不会这 样做, 从而不 会造成 同 样紧缩 的效果 
吗？ 大致 计算一 下所涉 及的三 次提高 准备金 要求的 顺序， 问题 


就 清楚了 ，其 答案是 :不会 0 最 初一次 准备金 要求的 增加， 是在 
1936 年 8 月生 效的, 它大约 减少了  15 亿美元 超额准 备金。 第二. 
次以及 第三次 准备金 要求 的增加 ，分别 生效于 1937 年 3 月和 5 
月， 又 减少了  15 .亿 美元 起额准 备金。 按联 邦储备 系统的 分析， 
这些准 备金大 概在经 济上是 超额的 ，在 法律 意义上 也是超 额的， 
联 邦储备 系统在 相应的 时期， 本来 可以在 公开市 场上销 售这些 
数 额的债 券来取 得同样 的结果 。相对 于该时 期的其 他数额 来说， 
这些数 额是过 大了。 这三次 増加准 备金要 求总共 涉及到 30 亿美 
元 ，比在 联邦储 备系统 中的政 府存款 总额还 超出了  1/5, 将 近达: 
到 银行和 非银行 团体保 有的高 能货币 总额的 1/4。 不 能想象 ，该: 
系统 在几个 星期中 能够设 法售出 15 亿美元 的公债 ，而且 接着在 
仅仅 7 个 月后的 2 个月 内, 又进一 步售出 15 亿美元 公债。 即使 
它过 去已这 样做了 ，也 还没有 承担起 完成这 项活动 的责任 ，事实 
上， 一旦宣 布改变 准备金 要求, 从而 已 经能够 迅速地 扭转经 济进: 
程时， 这个结 果就产 生了。 ①因此 ，这 种已 经使用 了的工 具不仅 
是一 种使有 缺陷的 政策得 以发挥 作用的 手段， 而 且实际 上还影 
响 了它的 结果。 


这类的 错误不 大可能 会再次 发生了 。超 额准备 金现在 很小。 
联邦储 备系统 现在把 改变准 备金要 求的做 法解释 为不过 是一种 
贴标签 活动， 似乎超 额准备 金的増 加或减 少会趋 使促进 或阻勝 


① 在这些 评论中 ，为 了强调 那些一 般论证 部分, 我 忽略了 那些具 体历史 内容的 
细 节成分 。当 时联邦 储备系 统故意 避免公 开市场 活动。 多 年来， 它所 保有的 
公 债总额 几乎完 全不变 (除 了在 1937 年 4 月， 由 于要对 准备金 要求的 变化作 r 
出反应 ，才 促使它 购买了 1 亿美 元的公 债)。 当然， 要是联 邦储备 系统无 权改. 
变 法定准 备金要 求的话 ，那 么它可 能就会 奉行一 种与此 不同的 政策了 。但儿 
另 一些伴 随的情 况来看 ，它 要做到 这一点 ，似 乎并 不可能 9 
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银 行盈利 资产的 扩张。 联邦 储备系 统现在 觉察到 了变动 准备金 
要求 的这神 不连续 的效果 ，因此 ，自 战后 以来， 每 一次改 变准备 
金 要求的 做法， 都是 附带着 进行旨 在弥补 对准备 金状况 的始发 
作用 的公开 市场活 动的。 1951 年 以来， 所 有准备 金要求 的变动 
都 是减少 ，也 都是在 联邦储 备系统 希望促 进银根 放松时 发生的 a 
然而， 可变准 备金要 求对于 控制货 币存量 仍是一 个在技 术上有 
缺陷 的工具 ，因而 应被废 除掉。 如果要 保持部 分准备 金制度 ，就 

应该按 一个固 定的水 平来规 定准备 金要求 ，并 保持 不动。 

•« 

可 变准备 金要求 也具有 某些和 再贴 现业务 一样的 技术缺 
陷 ，而且 ，它 自己 还具有 更多的 缺陷。 其中 最主要 的一个 就是这 
样一 个事实 :准备 金要求 的变动 在时间 上是不 连续的 ，并 且实际 
上在数 量上也 始终 是不连 续的， 从 我们对 1936 年到 1937 年的 
插曲 的讨论 来看， 这是清 楚的。 曾经 发生的 最小变 化是零 点五: 
个百 分点❶ 这一 变化对 所有成 员银行 来说， 是一 个比必 要准备 
金 总额的 4% 还要大 的变化 一 其 变动数 额大于 在准备 金要求 
不变 时的逐 年正常 变化。 产生如 此之大 的能量 的政策 工具是 否: 
可取 ，似 乎值得 怀疑。 人 们没有 机会来 认识这 种变化 的效果 ，也. 
没 有机会 用一些 较小的 措施来 适应那 些与预 期不同 的效果 。此. 
外 ，由 于很 难预见 银行将 会怎样 对准 备金要 求的变 动作出 反应， 
因此 这种缺 陷更为 严重了 # 银 行的这 种反应 取决于 许多有 关条- 
件， 包括它 们对准 备金要 求的变 动是否 将被扭 转所作 的预期 ，以 
及对 准备 金要求 的改变 是否是 在同一 方向 上进一 步发生 变化的 , 
先兆 所作的 预期。 

如 上所述 ，承认 准备金 要求变 化的这 个缺陷 ，就 是对 联邦储 

备系统 的战后 政策， 即变动 准备金 要求兼 之以抵 消性公 开市场 - 
活动 (off  setting  open  market  operation) 的说明。只要弓[入 

公开 市场活 动充分 抵消改 变准备 金要求 所产生 的影响 ，那么 ，这- 
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就意 味着， 准备金 要求的 变动不 会影响 到货币 存量, 而仅 仅会改 
变 银行盈 利资产 与其总 资产的 比率, 也就 是说, 会 改变商 业银行 
的盈利 能力。 事实上 ，由 于刚 才提到 过的种 种原因 ，人们 不可能 
知道需 要进行 什么样 的公开 市场活 动才能 充分地 弥补准 备金要 
求 的变动 之不足 。人 们认为 1936 年 在超额 准备金 和必要 准备金 
之间 的转化 没有什 么作用 的看法 是一个 极端； 这 种转化 并不求 
助于 公开市 场活动 。而 现在普 遍流行 的看法 则认为 ，起额 准备金 
的 改变， 无论 是出自 必要 准备金 与超额 准备 金之间 的转化 ，还是 
出自 淮备金 总额的 变化， 都具有 相同的 作用， 便是另 一种极 端； 
这种 改变， 需 要在公 开市场 上买卖 在美元 数额上 与被释 放或被 
吸收 掉的起 额准备 金数额 相等的 债券。 正 确的说 明也许 就在这 
两种极 端之间 ，而 其恰 当的位 置则取 决于种 种条件 ，而且 是在经 
常地变 化着的 ^ 所以， 准备 金要求 的变动 与假想 的弥补 性公开 
市场 活动的 结合, 就 不是“ 不偏不 倚的”  (neutral) , 而是 引入了 
一 种不确 定的有 扩张或 减缩作 用的刺 激物和 变量。 

象 贴现率 的变动 一样， 淮备金 要求的 变化也 是公开 的有新 
闻价 值的， 这就意 味着， 这一变 动也具 有令人 不安的 “ 宣布效 
应*% 而且在 这一变 动发生 之后， 如果 它不具 有预期 的效果 ，或 
者 ，如 果经济 状况按 一种出 乎意料 的方式 发展， 那么 ，要 想扭转 
这 个变动 ，其阻 力是相 当大的 a 进了 步说， 不仅是 难于预 测准备 
金的 变动本 身对货 茚存量 的作用 ，而且 ，另一 方面， 这种 变动还 
加剧 了预测 其他诸 细黄金 流动、 公 开市场 活动等 等因素 所产生 
的 作用的 困难。 最后， 准备 金要求 的变动 还改变 了商业 银行的 
盈利 能力， 这 就给有 其核心 职 能面又 无所 作为的 联邦储 备系统 
增加 了某种 压力。 

除了 其可变 性外， 具有 货币效 应并需 要改革 的准备 金要求 
: 还有另 外一些 特征。 在逻 辑上， 这 属于 我莅下 一章讨 论银行 
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业改革 时想要 处理的 问题， 但是, 这个问 題与控 制货币 存 量的关 
系非 常紧密 ，所 以在这 里有必 要对它 作一些 评谂。 再者, 我这里 
的 评论要 肯定现 行部分 准备金 制度的 恢复， 而我 在下一 章将就 
从根本 上重建 这种制 度进行 说明。 

准 备金要 求在不 同级别 的城市 之间有 着种种 差别， 不能计 
算为 准备金 部分的 庠存现 金也是 这样， 这意 味着在 这些城 市中， 
存款分 配的变 化易于 改变与 既定的 高能货 币总量 相适应 的货币 
总量 <• 因此 ，在 这里联 邦储备 系统为 了要保 持货币 总量的 不变， 
就得不 断地采 取某种 行动。 如果货 币供给 量变化 的这些 外来根 
源 能被清 除掉， 那就 将能使 联邦锗 备系统 的任务 简化。 由于库 
存现 金一直 有一神 趋势, 即乡 村银行 高于城 市储备 银行, 城市储 
备 银行又 髙宁中 央储备 银行， 而对 这些银 行规定 的不同 准备金 
要求 ，则一 直有着 与此方 向相反 的趋势 ，所 以， 这 两方面 的缺陷 
也始终 有着恰 好互相 抵销的 趋势。 因而也 就可望 同时排 除掉这 

r 

两 方面的 缺陷。 应该 行使最 近为法 律规定 的那项 准许将 库存现 
金 算做准 备金的 职权， 同时 要弥补 准备金 要求的 变动以 避免货 
币 存量的 任何最 终膨胀 或最终 减缩。 最近通 过的法 律规定 ，消 
除中央 储备银 行与城 市储备 银行之 间在最 低准备 金要求 方面和 
最 髙准备 金要求 方面的 差额， 就是 在正确 的方向 上迈出 的一个 
步骤 ，随 之而来 的应该 是完全 消除这 两类银 行之间 ，以及 这两类 
锒行与 乡村银 行之间 在实际 准备: 金要求 方面的 差额， 同 W 也要 
抵销 旨在防 止对货 币存量 造成最 终效果 的种种 变化。 各 城市之 
间在 法定准 备金要 求上的 差别是 国民银 行法的 一个 遗物， 这个 
法令 在当时 有合理 之处， 因 为在城 市储备 银行和 中央储 备银行 
中的 存款可 以被其 他银行 算做准 备金。 但 这种合 理性现 在已木 
存 在了。 

对于 活期存 款和定 期存款 规定的 不同 的准备 金要求 是另—— 
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个影晌 货币数 量的外 来根源 ^ 这个 区别是 首先由 联邦储 备法带 
来的。 在 联邦储 备法颁 布之前 ，对各 种存款 ，不管 是活期 存款还 
是定 期存款 所规定 的准备 金要求 都是一 样的。 此后， 就 有迹象 
使 人想到 ，在这 两类存 款之间 的互相 转换, 也不时 地成为 给准备 
金造 成压力 的起因 9 定期 存款当 然不同 于活期 存款， 按 照某些 
关于“ 货币” 的定义 ，不应 将定期 存款作 为货币 ，而 只应将 它作为 
准 货币来 看待。 但是， 这种 区别并 不表明 它们在 准备金 要求方 
面的差 别是合 理的。 活期存 款的使 用率比 定期存 款高， 这可能 
使一个 保有这 两种存 款的银 行希望 在活期 存款的 净提款 方面比 
在定期 存款的 净提款 方面有 更大的 可变性 ，因而 ，也 就使 银行去 
保有作 为其定 期存款 对应物 多于作 为其活 期存款 对应物 的流动 
资产。 但是 ，正如 我们先 前已经 明瞭了 的那样 ，各 类必要 准备金 
并 不履行 这种“ 融通” 或者说 是“流 动性” 职能。 它 们的职 能是十 

k 

分 不同的 。这才 使货币 当局能 够去控 制货币 存量。 就实现 这个目 
的而言 ，不 同的 准备金 要求只 是使货 币当局 的任务 复杂化 而已。 

、 因此， 我要敦 请消除 目前这 种在准 备金要 求规定 上对定 期存款 
和 活期存 款方面 的差别 ，当然 ，也同 时要抵 消准备 金要求 的变动 
来避 免货币 存量的 任何最 终膨胀 或最终 缩减。 

小  结 

取 消再贴 现业务 和可变 准备金 要求， 就会让 公开市 场活动 
成为货 币政策 的适当 工具。 毋 庸置疑 ，这是 最有效 的工具 ，它几 
乎 没有其 他工具 的那些 缺陷。 它可以 日复一 日地连 续使用 ，在 
使用 它时， 也可以 按细微 的级差 在数量 上发生 变化。 它 无须牵 
涉公 开宣布 问题， 因而也 就既没 有宣布 效应, 也不 会对在 短期内 
: 的 政策转 变造成 障碍。 它也 无须涉 及给各 种债券 规定报 酬率或 
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收益的 问题， 也 不直接 影晌银 行经营 的盈利 能力。 它是 高度客 
观的工 具， 其作用 也能被 扩散到 整个银 行界。 公 开市场 购买或 
销售 的数量 都可以 由联邦 储备系 统自由 选择， 因 而可以 借此精 
确地 决定所 要创造 的髙能 货币的 数量。 当然， 这 种购买 和销售 
对 于最终 货币存 量的根 本效果 如何， 又牵 涉到几 个附加 的联系 
环节 —— 影响 着高能 货币的 其他因 素如黄 金存量 和财政 部节余 
猶情况 如何; 公 众正试 图保持 的存款 和通货 的比率 的情况 如何； 
以及银 行正试 图维持 的存款 和准备 金之间 的比率 的情况 如何。 
但是 ，如 果再贴 现业务 和可变 准备金 要求被 取消掉 ，如果 准备金 
要求按 我提的 建议得 到修正 的话， 那么预 测这些 联系环 节的困 
难 就会小 得多。 因此， 我建 议的这 些改革 会使联 邦储备 活动与 
货币供 给变动 之间的 联系更 为直接 ，更 可预测 ，并 且会消 除对联 

I 

邦 储备政 策的种 种外来 影响。 

人 们一直 认为， 公开市 场活动 本身并 不是一 个完全 普遍和 
客观的 工具， 因为它 的效果 取决于 被买卖 的债券 种类。 自从 1953 
年 以来， 这种 将债券 的买卖 限于“ 专营国 库务” （bills-only) 的 
主张， 一 直都成 为最新 的争论 起源。 这方 猶的问 题与债 务政策 
的 联系十 分紧密 ，所以 ，我应 该把它 推延到 下一章 与债务 政策问 
题一并 考察。 

人们 对本章 所提出 的这些 建议， 可能会 提出一 个非难 ，即 
认为 提出简 化这些 工具 的建议 涉及减 少联邦 储备系 统的“ 权力” 
问题。 这种意 见离真 理何止 相差十 万八千 里。 保 留这些 妨害着 

秦 

更为有 效的工 具发挥 作用的 有缺陷 的控制 工具并 不意昧 着保留 
权力 ，而 只是意 味着一 个射手 用来复 枪射击 远距离 目标的 能力， 
会 由于要 求他同 时用左 手去发 一支手 枪而得 到増进 。相比 之下， 
通过 简化联 邦储备 系统的 工具， 使 它们更 好地适 合于联 邦储备 
名统 的主要 功能, 那么, 这种改 革就会 增加实 现其目 标的能 力《 
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对于 不能适 当履行 职责， 常有 的一个 托辞是 说该系 统缺乏 

“权 力”。 就我 所知， 在历史 上仅有 一次事 件能证 明这种 托辞是 

正当的 一 1914 年欧战 爆发后 ，大 量黄金 流入引 起了通 货膨胀 a 

在其他 的每一 个特殊 场合中 ，这种 不能适 当地履 狩职责 ，都或 者' 

是采 纳一# 不 相关的 ，或不 合适的 目标 的反映 ，或 者是未 能使用 

可以利 用权力 的反映 。除了 第一 次世界 大战爆 发时的 情况外 ，在 

此后 的每一 次特殊 场合， 联 邦储备 系统都 并不是 在缺乏 业务上 

% 

的权 力时, 或者， 是在 我所提 出的那 些建议 条件下 去取得 任何人 
们回 顾起来 可以说 是预想 的货币 供给方 面的变 动的， 


第三章 债务管 理和银 

行业 的改革 


本 章的第 一 部分， 讨论 联邦储 备系 统直接 控 制之外 的一个 
主要 货币政 策工具 —— 债务 管理。 由此， 本章将 完成从 前面一 
章开 始的对 货币政 策工具 的分析 。 本章的 第二部 分讨论 银行业 
的 改革。 一 般而论 ，这个 问题与 货币政 策的工 具是相 关的， 因为 
这些工 具在很 大程度 上要通 过银行 体制来 发挥作 用^ 这 个问题 
尤 其与债 务管理 有关， 因为 现在各 银行都 持有一 笔数额 相当大 


的政府 债券。 而且 ，假 如我将 要提出 的建议 得到采 纳的话 ，各银 


行 会持有 一笔数 量更大 的政府 债券。 


债 务管理 


仅仅 把注意 力集中 在联邦 储备系 统的“ 独立性 ”上， 会使这 
个基 本事实 —— 公开 市场活 动和偾 务管理 只是同 一种货 币工具 
的不 同名称 ，在 某种场 合下为 联邦储 备系统 所掌握 ，在另 一种场 
合 下又为 财政部 所掌握 —— 变 得模糊 起来。 联邦 储备系 统仅仅 
是 准政府 机构， 以及 它独立 于联邦 行政部 门组织 的这样 一种虚 
拟安排 ，无疑 地会阉 割了政 治影响 的效杲 ，并导 致不同 的行动 。要 
是联 邦储备 系统和 财政部 能够在 行政上 合为一 体就不 会这样 6 
然而 ，出 于经济 的原因 ，必须 把联邦 储备系 统的帐 目和财 政部的 
帐目结 合起来 ，以 利于 决定政 府该采 取什么 样的货 币行动 ，或判 
断这些 行动可 能产生 什么样 的效果 €联 邦锗备 系统销 售公债 ，使 
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可以用 来作为 银行准 备金或 周转现 金的高 能货币 的数量 比在没 
有这种 销售时 的数量 要少， 由此也 就有助 于使货 币存量 比在没 
有这种 销售时 的数量 要少。 由财政 部销售 相等总 i： 的类似 债券， 
并将其 收益増 加到它 夸联储 备系统 的结余 或它持 通货保 有量中 
去， 可产 生同一 效果。 联 邦储备 系统购 买债券 1 会使用 作银行 
准备金 或周转 现金的 高能货 币数量 比没有 这种购 买时的 数量要 

i 

大 ，并因 此也会 使货币 存量比 没有这 种购买 时的数 量要大 1由 财 


政部从 它与联 邦储备 系统的 结余或 它的通 货保有 量中抽 出相等 
总量 的类似 债券来 偿还， 也可产 生同一 效果。 同样地 ，不 用改变 
高能 货币的 数量， 而 靠抵消 联邦储 备的偾 券买卖 活动或 财政部 
的证券 发行和 偿还活 动对髙 能货币 的影响 ，或进 一步说 ，靠 用外 


w 


汇平准 基金或 财政部 控制之 下的信 托基金 来买卖 债券， 也可以 
使公 众手头 到期的 债务结 构发生 变化。 


对 由联邦 储备系 统和财 政部在 政治上 的分立 而引起 的混乱 
所进行 的经济 研究, 得出 了一个 不幸的 结果, 就是 该研究 所赞助 
的一 份统计 报吿。 联 邦储备 系统的 帐目常 常倾向 于积商 业银行 
以及其 他私人 机构的 帐目， 而不是 与财政 部以及 其他政 府机构 
的帐目 合并起 来或联 在一起 ，例如 ，在 说明 美国政 府债券 持有人 


分 配的表 格上常 常就是 这样。 

还有一 个更为 严重的 结果， 即 在尚商 业银行 销售公 债的货 
币效应 问题上 也产生 了相应 的混乱 。有 人信 口开河 地宣称 ，这类 
销售 在某种 意义上 是“使 通货膨 胀的” 销售， 而向 非银行 公众销 
售 同样的 债券， 在这个 意义上 则不是 这样。 虽然 这种荒 谬观点 
的产生 还有另 外一些 根源， 但它在 某种程 度上是 由于人 们具有 
将联邦 储备银 行和商 业银行 （而不 是和财 政部） 相提并 论的倾 

向， 因 而也就 把同样 的后果 归咎于 向商业 银行以 及向联 邦储备 

% 

银行进 行的销 售^ 由财政 部向联 辣储备 银行进 行的债 券销售 ，在 
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经济效 尕上根 本不是 错售。 它只 不过是 在政府 M 尔为 了 创造供 
现任 或未采 政府使 闱的货 币而进 行的一 种内部 簿记活 动而已 。 


当财政 部花费 所谓的 “所得 ”时, 它 不过是 在花费 郑些新 创造出 


来 的货币 罢了。 其结 果是増 加高能 货币的 总额， 并给货 币洪给 


造成 膨胀的 压力。 由 财政部 向公众 进行的 债券销 售则与 此十分 


不同。 它涉 及的是 资金从 公众转 移到财 政部的 问题。 当 该资金 
被 增加到 财政部 在联邦 储备银 行中的 结余额 上时， 其直 接的货 
币效应 与由联 邦储备 系统进 行的公 开市杨 销售的 货币效 应完全 
相同 ，并且 ，如同 在另一 种情况 下一样 ，在 这种 情况下 ，其 直接的 
货币 效应也 使高能 货币数 量趋于 减少， 并 给货币 供给造 成紧缩 
的 压力。 无论 债券是 销售给 商业银 行还是 销售给 非银行 的购买 
者， 事 情的结 果都是 如此。 当财政 部花费 该“所 得# 时, 它 就将该 
结 余额归 还给了 公众, 因此, 向公众 销售债 券随之 又花费 等量开 
支， 其 最终结 果是使 货币供 给保持 不变。 无论债 券是销 售给银 
行 还是销 售给非 银行的 购买者 ，事情 的结果 也都是 如此。 在货茚 
效 应方面 仅有的 区别首 先在于 销售给 非银行 购买者 的债券 ，是 
购买 者用其 在某家 商业银 行户头 上的支 票来支 付的。 这 将使商 
业给行 的存款 随该销 售量的 大小而 相应地 减少， 从而使 其必要 
准备金 随该销 售量的 比例而 相应地 得到减 少， 而 向一家 银行进 
行 的销售 则不会 减少存 款量。 要 论及进 一步的 效果， 将 使叙述 
复 杂化。 


人们常 常以商 业银行 能够“ 创造” 货币 去进行 购买为 根据, 
来 证明向 商业银 行销售 债券使 通货膨 胀这一 观点。 如果 其销售 
收入是 被增加 到在联 邦储备 银行中 的财政 ■部结 余之上 ，那么 ，这 
种观点 显然是 不能成 立的一 商 业银行 并不能 “ 创造， 高能货 
币。 如 果该销 售收入 被增加 到商业 银行中 的财政 部收支 帐上, 
这 时这笔 存款和 其他存 款一样 需要多 余的准 备金， 这种 观点同 
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样不 能成立 。如 杲该银 行没有 多余准 备金, 那它就 只有通 过放弃 
某 些其他 方面的 投资， 或通过 减少未 偿贷款 (loans  outstand¬ 
ing),  才能 买到一 笔公债 —— 财政部 (而 不是 别的什 么人） 就得 
到 了一笔 存款。 如 果该银 行拥有 多余的 准备金 ，那么 ，该 银行的 
收 支或者 是处于 不平銜 状态, 在 这种情 况下, 如果 它不购 买这笔 
公债 ，就 会钩买 某些其 他类型 的投资 证券， 或进行 追加的 贷款; 
或者, 是读 银行希 望将多 余准备 金用于 流动性 目的 ，在这 种情况 
下 ，该银 行就只 有在它 能处理 掉其他 资产时 ，才愿 意购买 债券。 
在 这两种 情况下 ，都是 财政部 而不是 别的什 么人得 到一笔 存款。 
令 人可笑 的是， 认 为向商 业锒行 销售公 债使通 货膨胀 的观点 ，常 
常 与那种 认为向 联邦储 备银行 销售则 更糟糕 （因 为每一 美元联 
邦 货币会 使存款 増加数 美元) 的观点 结合在 一起。 后一种 说法暗 
含 着维备 金已被 充分使 铝了的 意思。 但是, 在那种 情况下 ，甚至 
压根就 不存在 什么确 凿的证 据来证 明这种 说法： 向商业 银行销 
售在 某种意 义上是 使通货 膨胀的 销售， 而 在同一 意义上 向非银 
行 公众销 售则不 是使通 货膨底 的销售 。① 

4 

① 关子这 种混淆 ，上 面没有 触及到 的一个 根源是 它不能 严格地 区别以 下两个 
问题 :已发 行偾券 种类以 及谁来 购买这 些偾券 。在 逻辑上 正确的 说法是 ，一 
定量的 债券, 如果它 是远 期溃券 的话, 那么 ，就 比长期 债券更 能使通 货膨胀 
(或更 不能使 通货紧 缩)。 这 部分地 是因为 它提髙 了短期 利率， 从 而诱使 
银行去 维持更 低的准 备金对 存款的 比率。 但 是这个 效果的 产生与 谁购买 
该溃 券的问 题无关 。即住 银行 没有跔 买该 债券丨 这个效 果还是 会产生 ，因为 
短期 公汶涧 率的提 高将 会伴 踣着类 叙的其 他偾券 的梠应 提高。 

坍一 个需要 注意的 具体问 题是， 在 该系统 每隔一 段时间 “宣 布”把 财政部 
存款 转移到 联笄 储备 系统去 时产生 的效应 ，本 文的下 面一段 里就提 到了这 
一点。 这种效 应可能 会使财 政部存 款比其 他存款 更有吸 引力。 因 为人们 
知道, 财政 部存款 非经 事先適 知是不 会被提 取的， 这 样就导 致银行 去购买 
能 使这类 存款 增加的 财政部 廣券 ，而不 愿按照 同徉的 条件， 购买其 他类型 
的偾券 ： 然而， 这些效 应纯粹 是有名 无实， 并不影 响问 题的 实质。 在财政 
部转 移该存 款前, 实际 上只簖 支付一 笔费用 来获得 银行 对购买 偾券 的预先 
承诺。 从经济 上说， 在宣布 转移存 款之前 ，并不 能有效 地实现 销售, 下面的 
分析 就充分 适用于 这一点  <9 
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联郏 储备 系统的 公开市 场活动 和财政 部的债 务管理 活动之 

间的一 个区别 ，刚 才已经 提及了 。联 邦储备 系统完 全是通 过使用 
高 能货币 ，也 就是说 ，通 过使用 联邦储 备券或 存款， 来实 施其活 
动的； 财政部 也在商 业银行 中保有 帐户， 也时常 用存款 货币来 
实施 其活动 。财 政部将 资金从 商业银 行转移 到联邦 储备银 行中， 
或转 移到其 周转通 货储备 上去， 就 象公众 作出一 个将其 存款兑 
现为通 货的决 定一样 ，并能 给货币 供给施 加紧缩 的压力 ，反 之亦 
然 。进行 这种转 移的权 力可以 作为， 而且一 直是作 为一种 改变货 
币存量 的货币 工具来 使用的 一 •不仅 在最近 时期是 如此， 而且 
在联邦 储备系 统成立 前数十 年中也 都是如 此。 这一货 币工具 ，是 
由 于本书 的研究 范围扩 大到将 财政部 包括在 内了， 才被 补充到 
上一 章已讨 论过了 的那些 货币工 具行列 中来的 。在 最近时 期中， 
这种 工具的 使用， 在很 大程度 上是由 于 在相当 长的 分立时 期中， 
财政部 在大规 模地实 施其活 动方面 具有与 联邦储 备系统 不同的 
倾 向而引 起的。 这种“ 税收和 贷款帐 户”， 以及间 隔一段 时间就 
“宣布 ”将资 金转移 到联邦 储备银 行去的 办法， 已 经产生 出了缓 
和这 些债务 活动的 效果。 除了 这个目 的外， 由于 财政部 使用两 
种不 同类型 的帐户 —— 在商 业银行 中的帐 户和在 联邦储 备银行 
中 的帐户 — 使它难 免要采 取独立 的货币 行动。 而这种 独立的 
货市 行动除 非与联 邦储备 系统的 货币行 动协调 一致， 否 则就是 
一个不 稳定的 根源。 看 来将责 任集中 于一家 机构要 更好些 。对 
于 缓和财 政部债 务活动 的效果 来说， 如果 采用了 以下两 种选择 
方法的 其中之 一的话 (我在 后面还 要提出 一种办 法)， 即 或者将 
在 商业银 行中的 财政部 收支结 余减少 到最小 的活动 水平， 同时 
又尽可 能地用 高能货 币来实 施财政 部的一 切活动 ，或者 ，另 一种 
选择是 ，减少 使用在 联邦储 备银行 中的收 支结余 ^ 并且尽 可能地 
用存 款货币 来实施 财政部 的活动 ，那么 ，对于 财政部 来说， 主要 
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地依 靠一# 类型的 账户， 就 会是很 理想的 。 

籲 

另 一个区 别是， 联邦 储备系 统在实 施公开 市场活 动中， 既创 
造又 消除髙 ilk 货币， 而财政 部在实 践上一 般利周 现存的 现金的 
结 余来回 笼债券 ，并将 销售的 收益増 加到该 现金结 佘上去 。但这 
种 区别主 要是字 面上的 •从 它对 公众的 现金收 支的影 响来看 ，增 
加或减 少财政 部的高 能货币 余额， 在经济 上都等 于消除 或创造 
这种货 市。 再者, 在各个 不同的 时期中 ，财 政部始 终都有 权去创 
造和 消除大 量的高 能货币 。目前 ，通 过使金 块货币 化以及 所谓的 
银市“ 铸造税 ”它就 可以创 造大约 3.5 亿美元 ，在 1933 年到 1934 
年 期间, 它还有 权发行 30 亿美元 的美国 纸币。 

正 如这个 例子所 提到的 那样， 诸如存 在于联 邦储备 系统的 
公幵 市场活 动和财 政部的 债务管 理活动 之间的 这些 区别， 是由 
对 这两家 机构所 施加的 不同的 法律限 制而产 生的， 而不 是由这 
些活 动在经 济特性 方面的 区别产 生的。 在 联邦储 ^ 系统 筘财政 
部之间 ，除 了刚 才指 出的在 创造 货币的 权力方 面有所 区别外 ，还 
有三个 区别值 - 一提 ： （1) 联 邦储备 系统无 权去发 行它自 己的有 
息 证#; 因此 ，如果 它并不 随时拥 有盈利 资产， 它 也就没 有可资 
利周的 手段用 来减少 作为周 转现金 或锒行 准备金 使用的 高能货 
币的 总额。 我在上 一章中 曾 提议授 权联邦 储备系 统发行 它自己 
的 债券以 消除这 种限制 ，虽然 ，正 如在 那里已 提到了 的那样 ，这 
种限 制在最 近的将 来不大 可能具 有重大 的实际 意义。 在 类似的 
条 件下, 财政 部根据 当时的 具体法 律授权 ，可 以发 行债券 并将收 
入増加 到其现 金结余 上去。 （2>  联邦 储备系 统有权 g 营的 债务 
工具 的范围 要比财 政部大 a 联 邦储备 系统可 以买卖 ^ 种 非联邦 
证券 ，诸如 各种承 兑汇票 和地方 债券。 <3) 财政部 在经授 权而为 
偿斯五 年以上 的债券 所提供 的利率 方面， 在它提 前购进 或赎回 
各 种未偿 债券所 能据以 的条件 方面， 以及 在它所 能够创 造的债 
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务总量 方面， 都 受到了 限制。 而联 邦储备 系统在 买卖的 价格方 
商 ，却不 受任何 限制。 

碰巧这 些限制 没有互 相重复 ，因此 ，正 如我们 马上就 要更为 
详细 地看到 的那样 ，通 过合作 ，这两 家机构 在它们 所能够 进行的 
联邦 债务活 动方面 ，就几 乎都不 受任何 有效的 限制, 当然， 尽管 
从种种 政治的 原因来 考虑， 用这种 方式来 逃避限 制可能 是不合 
适的。 

在评 价各种 货币活 动和货 币政策 的效果 方面， 将财 政部的 
债务管 理活动 和联邦 储备系 统的公 开市场 业务结 合起来 的重要 
性， 甫 以通过 审察两 个在最 近几个 月引起 了争论 的货币 问题而 
得 到证明 一 在上 一章末 尾已谈 及的联 邦储备 系统的 “ 专营国 
库券 ”政策 问题, 以及 在财政 部可以 对长期 债券支 付的利 率上的 
法 定限制 问题。 

“ 专营国 库券” 政策， 是 由联邦 储备系 统公开 市场委 员会于 
1M3 年 3 月 5 日采 纳的。 当时, 该委员 会宣称 ，它 要谋求 限制其 
対短期 国库券 (Treasury  bills), 即偿期 * 不到 1 年的 债券的 

经营 业务。 如 果我们 暂时不 考虑对 长期债 券利率 规定的 法律限 
制, 并且假 设财政 部可以 任意规 定利率 ，那么 ，依我 之见， “专营 
国 库券” 政策 实质上 是用来 在不同 皲府机 构中分 配责任 的一种 
办法 ，而且 ，几 乎不能 对联邦 储备系 统与财 政部可 以共同 采取的 
任何货 币行动 施加什 么限制 。 为 了避免 误解， 让 我立即 明确声 
明一下 ，我苑 非断言 无论是 否维持 或遵循 “专营 国库券 ”政策 ，这 
些 货币行 动在实 际上都 将是相 同的。 相反， 我正 在极力 说明的 
是, 如果它 们各自 采 取的货 币行动 不同， 那 这并不 是因为 从技术 
上 考虑这 些货币 行动必 须有所 不同， 也不是 因为“ 专营国 库券” 


♦ 偿期 通常为 90 天 一 译注。 
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政策极 大地限 制了那 些从技 术上看 是可行 的行动 进程， 而是因 
为在 各政府 机构之 间分派 的不同 职责可 以引出 不同的 行动来 w 
如果 我的看 法是正 确的话 ，“专 营国库 券”政 策或许 就是重 要的, 
但 如果事 情果真 如此, 那么， 我们就 几乎毫 无必要 在此进 行旁征 
博弓 I， 绝大多 数赞成 和反对 的争论 就都无 关紧要 的了。 关键问 
题是， 这种政 策对于 重叠的 政府管 辖权， 是否产 生了一 个适当 
的 行政解 决办法 （如果 存在某 种解决 办法的 话)， 而不 是这种 
政策对 于可行 的货币 行动的 范围是 否以某 种方式 设置不 可取的 
限制 。 • 

我也许 马上就 能够用 实例为 这些论 断怍出 谂证。 但 为了简 
明 起见， 我 只能大 致略加 论述， 而 不想以 充足的 技术细 节来详 
细说明 每一项 业务。 让我们 设想一 下希望 通过减 少公众 持有的 
长期债 券的数 额来增 加高能 货币的 情况。 在没 有采纳 “ 专营国 
库 券”政 策的情 况下， 联邦储 备系统 只要由 自己购 买长期 债券， 
就 能够做 到这一 点了。 假定 采纳了 “专营 国库券 ”政策 ，那么 ，通 
过 联邦储 备系统 与财政 部之间 的合作 ，也可 以取得 同样的 结果： 
联邦储 备买进 短期国 库券； 财政部 则售出 同一数 量的短 期国库 
券， 同时 使用所 得的收 入来赎 回长期 债券。 或者 使用另 一种选 

择， 让 我们来 设想一 下希望 通过增 加公众 持有的 长期债 券的数 

■ 

额来减 少高能 货币的 情况。 在实行 “ 专营国 库券” 原则 的情况 
下 ，联 邦储备 系统将 不直接 向公众 出售这 类长期 债券, 而 是出售 
短期国 库券。 财 政部则 出售同 一数额 的长期 债券， 并用 该销售 
收入 来赎回 短期国 库券。 不 论这顼 业务是 由联邦 储备在 不实行 
“专营 国库券 ”政策 条件下 单独地 实施， 还是 由联邦 1 渚备 系统和 
财 政部在 实行这 项政策 的条件 下共同 地实施 ，在每 一种情 况下， 
以联 邦储备 系统和 财政部 为一方 的汇总 资产负 债表， 同 以大多 
数公众 (当 然包括 商业银 行和其 他金融 组织) 为另 一方的 汇总资 
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产负 债表， 都将是 完全相 同的。 在这些 情况下 ，指派 给财政 部盼. 

对债务 期限进 行分类 的职责 - 种看上 去非常 合理的 责任分 

配 ，就构 成了“ 专营国 库券” 政策。 

现在, 我们来 考虑对 利率规 定的法 律限制 ，这 是我们 到目前 
为止尚 未论及 的问题 。我 们首 先来分 析一下 在不实 行“专 营国库 
券” 政策 的条件 下这种 限制的 结果。 就联邦 储备系 统和财 政部. 
的汇 总资产 负债表 而言， 这 两家机 构之间 的合作 有可能 使这种 

r 

限 制无效 0 假设希 望发行 一种长 期债券 ，为 了做到 这一点 ，就有 
必 要支付 一笔比 法律所 许可的 4.25% 的 息票利 率更髙 的息票 
收益 。财政 部可以 按照法 律所许 可的条 件来发 行该长 期债券 ，直 
接 地或通 过各种 市场媒 介间接 地将它 卖给联 邦储备 系统。 联邦 
储备 系统也 可以再 转卖该 债券， 或 者按市 场价格 从其有 价证券 
中出 售一种 类似的 债券。 联邦 储备系 统应记 录的资 本损失 只不: 
过是 一种簿 记登记 而已， 其作 用不过 是用来 减少、 由于联 邦储备 
系统的 盈利而 向财政 部的付 款数量 。 * 因此 ，在这 方面, 联邦储 
备系统 和财政 部的汇 总帐簿 将会是 如同财 政部能 够直接 经营这 
项业务 一样。 让 我再一 次强调 指出， 我并 不认为 这是将 要做和 
应 该做的 ，我 仅仅是 认为, 从法律 和技术 上说， 这 是能做 到的。 

如果 “ 专营国 库券” 政 策和对 利率的 法律限 制同时 发挥作 
用 ，那么 ，就 缩小了 货币活 动的业 务范围 # 当然， 从根本 上激起 
了 最近的 争论的 ，也 正是这 种共同 作用。 其原 因是， “专 营国库 
券” 政 策会使 刚才扼 要说明 过的这 种为了 规避有 息债券 利息的 


* 据说 ，联邦 储备系 统的盈 利来自 政府賦 予它的 特权， 这种特 权是指 它有权 
发行 联邦储 备券和 它可以 不付利 息地接 受成员 银行的 存款。 而联 邦储备 
系 统使用 这些款 项来购 买可以 获利的 公债券 或者进 行有息 贷款， 这样 ，它 
就能 从中得 到优厚 的收益 一 盈利。 因此 ，联 邦储备 向财政 部缴还 由于拥 
•有并 利用特 权而得 到的盈 利是理 所当然 的事。 —— 译注。 
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法 定限制 而进行 的活动 成为不 可能， 目前 尚不能 肯定这 一点是 
不是不 部取。 我认为 对有息 债券利 息规定 法律界 限的做 法是极 
端不明 智的。 然而 ，假 定这一 限制已 明确地 由法律 规定了 下来, 
那么， 如果 我们不 是去说 服立法 机关， 使 之相信 这种法 律限制 
是 错误的 ，而是 去利用 它的“ 漏洞” 来规避 明文规 定了的 立法机 
关 的意图 ，这种 做法难 道是真 的令人 满意的 吗?， 

正 如这些 评论所 表明的 那样， 在制走 一种令 人满意 的债务 
政策时 ，必 须面 对两个 问题: 使财政 部的债 务管理 活动与 联邦储 
备系 统的公 开市场 活动协 调起来 的行政 问题， 以 及这种 经过协 
调后 的活动 应该是 什么样 的经济 问题。 

在现 行的机 构安排 基本不 变的情 况下， 要使 债务管 理活动 
与 公开市 场活动 协调一 致， 在技术 上最为 有效的 安排是 指派联 
邦储 备系统 承担起 进行债 务管理 的全部 责任。 这 样做会 牵涉到 
要 求财政 部靠向 联邦储 备系统 进行借 款来获 得它所 需要的 、超 
过税收 的一切 资金， 以及用 它的所 有超额 税收来 偿还其 对该系 
统 的债务 问题。 现在， 我们应 该清楚 的是， 所谓的 “借 入”和 
-“偿 还”纯 粹是用 来使各 部门间 的安排 保持一 致的薄 记拟制 。因 
此， 联邦储 备系统 应该负 责根据 货币的 需要来 买卖各 种债券 。如 
果联邦 储备系 统买卖 的债券 是它自 己的债 券而不 是财政 部的， 
那么 事情就 会更加 简单， 正 如要是 让联邦 储备券 作为唯 一的纸 
币 ，来代 替我国 现在这 种美钞 、银 库券、 联邦储 备券, 以及 已处于 
回收过 程中的 其他类 型的票 券的混 合物， 事情就 会更加 简单一 
样 —— 应该作 出这些 改革， 以使美 国的各 种有息 债券和 各种无 
息 债券统 一起来 。① 然而， 只要储 备系统 能够决 定债券 发行的 

嚆 

① 为了 流通的 目的， 就要 求回收 美钞、 停 止将白 银用 作货帀 本位, 并且回 收银 
库券。 此外， 还 必须授 权联邦 傅备发 行票 面额为 1 美元和 2 美 元的联 邦储备 
券。 目 前联邦 储备有 权发行 的最小 面额为 S 美元。 
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条件 和数量 ，那么 ，即 使保留 现有的 财政部 债券， 甚至以 同样的 
形式来 进行新 的发行 * 亦无 大害。 

沿 着这些 思路进 行的技 术上的 改革， 正好与 对财政 部和储 
备系统 之间的 交易所 规定的 现有限 制背道 而驰。 ①主张 进行这 
些限制 的理由  > 直是 认为由 财政部 直接接 近联邦 储备系 统会増 
加 用印刷 品等价 物来维 持政府 开支的 危险。 使职 责重叠 起来的 
目 的也许 是这种 办法确 实有助 于履行 职责， 我对 这个目 的十分 
赞同 一 这是一 个检查 和权衡 的政治 问题， 对此, 我没有 特殊的 
资格 来作出 评价。 然而 ，我必 须承认 内心的 怀疑, 即在现 行安排 
之下 的这种 责任的 重叠, 与其说 有益于 检査不 负责任 的行为 ，不 
如说 更易于 相互“ 推倭责 任”。 

尽管 刚才建 议的技 术上的 改革看 起来显 然是可 取的， 但是 
它对于 一神有 效的政 策协调 并不是 根本的 。此 外, 它在行 政安排 
上 牵涉到 的一场 变化， 从表面 上看是 如此的 激烈， 而且 岗许多 
流行的 观念又 是如此 的背道 而驰， 以致于 期望在 最近的 将李就 
实 现这样 一场改 革几乎 是不现 实的, 即 使它有 可能实 现的话 。这 
样 ，在讨 论债务 政策的 实质时 ，我 应假 定没有 实现这 种改革 ，并 
且假定 财政部 继续积 极地经 营着发 行和回 收借敦 债券的 大小事 
务。 

关 于债务 政策， 在我 看来, 主要 应做的 事与我 在上一 章讨论 
货市政 策工具 时所强 调的是 相同的 —— 使 它简化 并更有 效率， 

钃 

•酽 

① 根据 1942 年 3 月 27 日 的法令 ，储备 银行有 权直接 向财政 部购买 公债， 但对 
储备银 行所能 随时保 有的债 券总额 ，该 法令 规定了 SO 亿 美元的 限制。 起初 
这 项权力 只允许 延续到 1944 年 12 月为止 ，但自 那时以 来~直 被不断 地延续 
着 o  ' 

1935 年前， 联邦 储备银 行向財 政部直 接购买 销售， 是根据 联邦储 备法第 W 
条 （ b ) 款的 规定而 得到许 可的。 1935 年 的银行 法令第 206 条 限制了 这种直 
接 债券购 买权， 并且 保证政 府债券 要公开 上市场 销售。 


«  7B  • _ 货币稳 定方案  •-  . _ _ 

用这 样一种 办法， 来避 免债务 活动本 身成为 一个不 稳 定的根 
源， 并 减轻财 政部的 债务活 动和联 邦储备 的公开 市场活 动的任 
务 。 

在这个 方向上 ，特 别是在 国库券 的管理 方面， 已经采 取了某 
些 步骤。 然而 ，总 的看来 ，现 在债务 政策遵 循的是 一种与 此不同 
的 道路。 为了 努力降 低利息 成本， 以及实 现诸如 使债券 分配更 
广泛、 延长期 限等其 他一些 目标， 财 政部一 直试图 用“迎 合性” 
<tailor> 债 券去满 足那些 假设的 特殊潜 在购买 者集团 的需求 ，并 
安排 债券发 行的时 间以适 应货币 市场上 的萧条 时期。 结 果是不 
词期限 、不 同条件 、各种 各样的 债券令 人眼花 瞭乱无 所适从 ，同 
时 债务活 动时断 时续， 在每 年中有 一些日 子都得 进行大 规模的 
偿 还活动 。债 务管理 活动过 程不再 是按有 规则的 速度, 以 一种市 
场能够 适应的 标准方 式进行 ，而是 变得迅 猛激烈 ，充 满权 宜和意 
外 ，以 及无法 预见其 影响和 结果。 因此 ，，它 们也就 成为货 币不确 
定性和 不稳定 性的一 个持续 不断的 根源。 在近几 年中最 明显的 
例子 就是于 1953 年春和 1958 年 夏发生 的事。 后 一件亊 刺激了 
最近财 政部- 联邦锗 备系统 联合对 公债券 市场的 研究。 按典型 
的人类 风尚， 这两家 机构的 眼睛所 盯着的 只是其 兄弟的 眼中之 
刺 (D 一 假 设公债 券市场 有缺陷 一 而 f 不是 它们 各自 的毛病 
—— 实际 上对投 机以及 随后与 1959 年债券 偿还相 联系的 种种困 
难负有 责任的 ，是 债券 发行和 货币政 策方面 的缺陷 ②。， 

人们 一直是 根据两 条主要 理由来 为各种 不同期 限 的债券 
发行 进行辩 第一 ，这 是一种 加强反 周斯性 力量的 手段； 第 

■  琴 ■  一  n  _ 

① 语出 《 新约全 书》 ，马太 福音第 7 章 ，第 3 节 ，衆为 薄于责 □而厚 于责人 ，互相 
指责 对方。 —— 译注。 

(D 见“ 关于公 偾券市 场的财 政部一 联邦储 备研究 拫告书 • 第 1 部分 （19S9 年 7 
月） 和《 公债 券市场 联邦储 备公报 1959 年 8 月号, 第 860 — 881页。 
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二， 这 是一种 减少政 府利息 成本的 手段。 让我们 依次考 察这两 

种 手段。 

据说, 为了反 周期性 的目的 ，在 繁荣时 期应该 延长债 务的期 
限 ，以 便减少 经济的 流动性 ，而 在衰退 时期则 、应缩 短期限 以便增 
加流 动性。 当然， 在实 践中并 没有实 现过这 ^的 结果。 由于利 
率在繁 荣时期 提高, 而在衰 退时期 下降, 在 繁荣期 间进行 短期借 
款的 诱惑， 以及 在衰退 期间资 金的诱 惑始终 是不可 抗拒的 ，所 

I 

以， 在期 限方面 引起的 变化, 正好与 人们期 望的那 些情况 相反。 
即便 人们所 期望的 变化能 够发生 ，也 不见得 就能得 到很多 好处。 
我倒是 觉得， 期限方 面的较 小变化 对货币 需求产 生的影 响是轻 
微的。 ① 但是， 无 论情况 是不是 这样， 有 息债券 转换为 无息债 
券， 对于促 进经济 的流动 性来说 ，肯 定是一 种和缩 短各种 债券期 
限 一样的 属于同 一类型 的手段 ，反之 亦然。 但是, 其中一 种手段 
要更 为灵敏 ，其影 响看起 来可能 更为前 后一贯 ，并 可以预 见到。 
_这 就是公 开市场 活动所 运用的 方法。 因此， 期限 的转换 没有给 
公开市 场活动 补充什 么东西 》 

那种认 为迎合 性发行 (tailoring  issues) 可 以令人 满意地 
降 低利息 成本的 看法， 就更加 缺乏根 据了。 这种 看法完 全适合 
于 政府为 了其他 目标以 尽可能 低的代 价来谋 取借款 的需要 。虽 
然乍 看上去 ，发 行迎合 不同购 买者集 团需要 的债券 ，并且 选择正 

确的时 间来发 行债券 ，似 乎是 实现这 个目标 的途径 ，但进 一步来 

■  . 

① 有一条 有趣的 证据， 这就是 19S1 年财政 部-联 邦储备 系统协 定后， 在取消 

偾券 支持计 划时就 包括了 的 期限的 变化。 在此 之前, 一切名 义上的 长期债 

券始终 有效地 具有随 时支付 责任。 在此 之后, 这些长 期愤券 事实上 变成了 

名副其 实的长 期偾券 了。 这 确实是 一个 激烈的 变化。 其效 果是使 货帀的 

需求 增加了 大约 2—3 势 0 该协 定后的 次年, 货雨 存置增 加了 大约 6  # , 但没 

有带来 价格的 上涨。 其实， 每年大 约增加 3 — 4 9 & 的货帀 存量， 这 个数量 

看 来是一 个其结 果与稳 定的价 格相一 致的 敎量， 过 去长时 期中也 是这样 
的。 .  ^ 


參 
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考 虑问题 ，就 使得这 个结论 值得怀 疑了。 首先， “ 政府为 了其他 
目 标而以 尽可能 低的代 价”来 谋取借 款的含 义变得 极为复 杂了。 
与 之 有关的 淮则 不是支 付给公 众的货 币利息 总额 ■ ~ 进 些利息 
只要 通过使 该债务 货币化 ，也就 是说， 通过制 造通货 膨胀， '借此 
洵 货币和 政府债 券持有 者课征 隐蔽的 税收， 并使 用其销 售收入 
来偿清 这种有 息债券 ，就能 变成零 。与 此有关 的准则 不是每 一美 
元 债券的 利息， 也不是 其平均 利率。 假如 使借债 成本压 缩到最 
低限 度的另 外一个 目标， 是避 免一般 价格水 平的变 化的话 ，那 
么 ，这就 意味着 债务的 形式对 其发行 数量不 会发生 影响, 而这是 
不 大可能 成为现 实的， 因为 一般价 格水平 完全是 和一定 的债务 
政 策相联 系的。 例如 ，我 们假设 ，短 期债券 可以按 比长期 债券更 
低的 利率来 出售， 但 不能由 此就在 相应的 意义上 说出售 短期偾 
券 的成本 更低。 由于 短期债 券是一 个比长 期债券 更易于 充当货 
币的 替代品 ，因此 ，假 如说 在出售 长期债 券的条 件下， 货 币的数 

r 

量与价 格的稳 定是相 适应的 ，那么 ，要 是换 成出售 同一数 量的短 
期债券 ，就 意味着 价格的 提高。 要避 免这个 结果, 就应该 通过公 
开市 场出售 ，也 就是说 ，通 过发行 更多的 债券， 使 货币存 量得到 
减少。 因此 ，就必 须出售 大量的 比长期 债券要 多的短 期债券 ，而 
这可能 意味着 总的利 息成本 更高。 要从不 同的方 面来说 明这一 
点, 就不仅 有必要 考虑有 息债券 的情况 ，而 且有必 要考虑 无息债 
券 —— 国库 货币、 联邦储 备券和 联邦储 备存款 的情况 。由 于以短 
期债 券的形 式而不 是以长 期债券 的形式 来进行 借款， 政 府会减 
少 它能够 无息借 入的真 实资源 数量， 在一笔 债务上 的获利 就必. 
定 被在另 一笔债 务上的 损失抵 消掉。 但是 ，一 旦考 虑到这 一点， 
那么， 很清楚 ，借 款成本 最小化 就是一 个非常 复杂的 准则。 正确 
的 解释是 ，在现 有知识 状况下 ，要预 见这种 或那种 债券模 式是否 
会有 ，或 者确实 会有较 低的成 本是很 困难的 ，如果 不是不 可能的 
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话, •因此 ，并不 存在判 断或改 进行为 的可靠 根据。 

对 于那种 认为债 券发行 的迎合 性将使 政府减 少借债 成本的 
说法 表 示异议 的第 二个, 也 是最根 本的理 由是 ，这 种说法 无异于 
•宣 称政 府能比 市场更 为经济 地引导 一种特 殊类型 的金融 活动。 
假设 政府只 发行一 种期限 的债券 ，那么 ，就 会出现 把这种 期限的 
债 券兑换 为市场 需要的 任何期 限的债 券的金 融媒介 。的确 ，这就 
是 金融媒 介的一 个主 要职能 一 通过按 一套条 件向一 个人 进行 
借款, 又按 另一套 条件对 另一个 人进行 贷款, 来使 贷者和 借者的 
需 要都得 到满足 。为 什么这 是一种 应该由 国家专 有的活 动呢? 这 
种认 为政府 应该裁 剪其债 券期限 (tailorits  securities) 的 说法， 

与 那种认 为由于 政府希 望尽可 能便宜 地得到 衣服， 也就 应该为 

r  •， 

其 士兵裁 剪衣服 的主张 ，不是 如出一 辙吗? 在 这种倩 况下， 难道 
政府 不能和 在其他 情况下 一样， 逋 过在公 开市场 上进行 的购买 
而不是 通过它 自己的 雇员的 工作， 来更为 便宜地 得到相 等的腋 
务吗? 随便 对政府 的经历 进行一 下观察 ，就可 以清楚 地知道 ，和 
在 其他领 域一样 ，在 这里， 答案也 是肯定 的* 的确 ，有可 能通过 
玩 弄各种 利率模 型而又 不付代 价而得 到巨额 盈利， 也有 可能通 
过在各 种看来 是错误 地规定 了价格 的债券 发行方 面进行 投机， 
而到 预定期 满时获 得巨额 盈利。 这 表明， 政府一 直在付 出很髙 
的价格 来进行 迎合式 发行。 

对于正 在发行 着大量 五花八 门 的 债券， 同时 还正力 图剪裁 
其发行 条件和 发行期 限以迎 合市场 的现行 政策, 我无法 为之找 
到正当 的辩护 理由。 而说明 政府的 这种实 践是不 足取的 理由倒 
是有 许多。 这 种实践 是产生 混乱、 不确定 和不稳 定的一 个丰沃 
的 根源。 

在提出 另一种 既能避 免某些 问题， 又 便于与 璣邦储 备系统 
协调 一致， 同 时又处 于现行 债务管 理安排 一般框 架内的 选择建 


身 
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议时， 我应 假设财 政部和 联邦储 备系统 之间现 行的行 _ 安排基 
本保持 不变， 还假 设现行 的部分 准备金 锒行体 制也保 _ 不变。 
如果 在本章 后面提 出的锒 行业改 革建议 会得到 采纳， 进 行某些 
修改 还是需 要的。 我所提 出的选 择建议 如下：  ' 

1 •大致 上按其 现有形 式保持 各种经 常发行 (tap  issues), 主 

V 

要是 保持各 种储蓄 债券的 发行。 这 些债券 的发行 对一种 有效的 

, 

货币 政策浚 有多大 损害， 因 为未偿 债务总 额的变 化是逐 渐进行 
的 0 

« 

2 •按 两种 标准形 式发行 一切保 留债务 (remaining  debt)  v 
一种 形式是 供季节 性需要 的短期 债券， 另 j 种形 式是适 度的长 
期债券 。这种 短期债 券可以 是为期 90 天的国 库券。 也可以 是任何 
其他类 似期限 的便于 兑现的 债券。 长期债 券则最 好是一 种统一 
的 —— 即永 久性的 一 但这 与美国 人的经 验很不 协调。 在发行 
债券时 ，可 能会 发生一 个不木 严重的 失误, 比如说 是规定 S 年还 
是 10 年的偿 还期限 ，可 能发生 失误。 我本 人并不 认为规 定賴确 
的债 券偿还 期限有 重大的 意义。 债 务期限 的长度 的确影 响到对 
货币的 需求， 从而也 就涉及 到货币 问题。 随 着债券 期限的 长短： 
不同 ，相对 于一定 价格水 平的货 币发行 数量, 或者, 另一种 情况， 
相对 于一定 货币发 行数量 的价格 水平， 就 将有所 不同。 只要这 
一效 应不变 ，那么 ，精确 的期限 就不是 至关重 要的， 也是可 以让: 
它 发生变 化的。 比较 重要的 问題是 避免在 偾券的 期限分 类上不 
断地 进行不 规则的 变换， 因 为这种 变换所 造成& 价格水 平的变 
化， 将达到 不能由 改变货 币供给 量而抵 消的程 度[ 由于 这个原 
因， 我 认为把 债务工 具限制 于少数 几个高 度稳定 的类型 上远比 
刚才 提到的 那些有 限的类 型重要 得多。 

虽 然长期 债券在 发行的 那天是 只有夂 个唯 一的 期限， 但在 
若 干年后 ，这一 保留期 限就会 变得从 零开始 到原始 的期限 都有： 
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这 就意味 着在转 变期间 ，其平 均期限 发生的 渐变。 

3 •有 规则而 又经常 间隔一 定时间 一 如果 可行， 就每厨 一 
次， 如果这 不可行 ，则每 两周， 或每 月一次 —— 出 售这两 种类型 
的上市 债券。 每周或 每月要 销售的 债券数 额应该 事先规 定好， 
并且 ，该销 售额在 从一次 出售到 下一次 出售时 的变化 ，也 应该是 
平 稳的。 为了避 免分次 发行造 成数量 过度的 问题， 我们 或许可 
以 采用某 种诸如 不定额 发行的 办法。 然而， 我觉 得无法 在此描 
.述 其细节 ，虽然 它们很 重要。 即使是 对于长 期债券 的发行 ，要使 
其逐周 、或 逐月的 销售额 相同， 或处于 一个稳 定的趋 势线上 ，也 
无 疑是不 可能的 ，但是 ，我们 的目标 应该是 去接近 这个结 果9 这 
将使债 务经营 转变为 一 种有规 则的稳 定的以 及在 市杨上 可以预 
测的 因素。 从 政府的 观点看 ，这 就将提 供一种 自动平 衡手段 , 而 
目 前这种 按不规 则的间 隔时间 从事大 批量经 营的现 行政策 ，实 
标上迫 使政府 进行市 场利率 方面的 投机。 

4 •仅 仅以拍 卖的方 式来出 售这两 种类型 的上市 债券。 这种 

•  ， 

做法意 味着市 场将决 定债券 的价格 或收益 ，也 将消 除任何 “免费 
乘车 ”① 的 可能性 。应 该取消 目前在 可以支 付的利 率方面 规定的 
限制 ，以 便让市 场自由 地发挥 作用。 

5 •— 方面改 变现在 用来拍 卖债券 的习惯 做法。 目前 的做法 
是 ，特 定数额 的债券 ，买 主提出 单独的 开价， 这些 开价或 者是被 
全部地 接受, 或者是 被部分 地接受 ，或者 是受到 拒绝。 结 果是不 
.同 的买 主可以 支付不 同的价 格来购 买同一 数额的 债券。 这种实 

践造 成一种 使该债 券的初 级市场 服从于 专家们 的 看法的 趋势， 
同 时又有 力地刺 激他们 在提出 开价方 面进行 串通。 即使 随便地 
检查 一下每 周被接 受的开 价及其 逐周的 变化， 也 就足以 看出这 

① 免费乘 车指政 府可以 通过增 加货雨 发行造 成通货 膨胀的 办法， 向公 众征收 
隐蔽 税收, 从 而将发 行公债 的成本 转嫁给 公众。 一 译注 
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种 趋势和 这种刺 激是始 终很有 效的。 在任何 单独的 拍卖中 ，被 
接受的 开价差 距非常 狭窄， 经常和 在次级 市场上 进行交 易的类 
似债券 在开价 和要价 行情之 间的差 距同样 狭窄， 而且通 常比逐 
周 平均开 价的变 化要小 得多， 小得 以致逐 周被赛 受的各 种开价 
往往毫 不相同 》 可以 肯定, 还有一 个更 为可取 的选择 办法, 即要 
求那些 开价者 们就其 按一系 列的债 券价格 或一系 列的息 票条件 


所 愿意购 买的债 券数量 ，提交 一个一 览表; 再将这 些开价 结合起 
来， 并 制定出 在需求 数量等 于或超 过供给 数量的 水平上 的债券 


价格， 或息票 利率。 有一个 在行政 管理上 比提供 各神开 价一览 
表的 这种办 法更为 简单的 变通方 式是， 让 人们对 某一特 定数衡 


债 券的开 价采取 其所愿 意支付 的最高 价格的 方式， 并且 象现在 
这样， 准 许复式 开价。 这也 会得出 和提供 各种开 价一览 表完全 
相同 的结果 。① 这种选 择办法 ，无论 它采取 什么样 的变通 方式, 
都将 使债券 价格对 所有的 买者都 相同， 并 减少对 串通行 为的刺 
潋 ，厕 时将大 大迪拓 展债券 市场。 值得注 意的是 ，财 政部 已经宣 
布 反对使 用抬卖 方法来 出售一 切长期 债券。 这种 态度完 全是由 
这样一 种假设 派生出 来的， 即认为 现行的 债券发 行技术 将会过 
时 ，并会 由另一 种办 法充分 地更替 。② 

沿 这些原 则的思 路所制 定的债 务管理 政策， 会极大 地减轻 
使联邦 储备系 统的货 币经营 业务与 财政部 的债务 经营业 务协调 


① 例如 • 某 出价人 可能提 出一个 开价, 愿意以 任何低 的价格 买逬 Xi 美元时 
债券， 愿 處以比 h 更低 的价格 —— Pa 买进 X2 美元 的债券 , 这就 意味着 他愿意 
以 Pc 或者 更貶的 价格, 买进 至少是 X:+X2 美元的 债券。 对其 他的价 格也可 
如此 类推。 

© 锖特 别注意 《 政府对 其货帀 、财 政和馈 务经营 的管理 》,《 联合 经济委 员会关 
于 就並、 增长 和价格 水平的 听证书 >第6 章 A (华 盛顿， 1959 年)， 第 1150- 
1153 贯。 由 于本书 据为基 础的演 讲已经 完成, 所以, 后面 建议的 这个又 一拍 
卖 程序是 由迪恩 •长 森提出 来的。 参见 《 财政 部的公 开市场 活动; ^经 济学: 
和统 计学评 论杂志 》， 1959 年 U 月 ，第 441 页。 
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起来 的任务 。各 种债务 经营业 务在时 间性方 面就会 是有规 则敢. 
在数 量方面 就会是 比较稳 定的， 而 在形式 上就是 可以预 测的。 
联邦储 备系统 就能眵 从弥补 这些债 务经营 业务之 不足的 观点出 
发, 实施其 公幵的 市场经 营活动 ，从 而在货 币供给 方面造 成预想 
的效果 ^ 由 于发行 额会受 到严格 的限制 ，所以 ，对 于每一 种债券 
来说, 市场范 围会相 对扩大 一#, 而 且选择 何种债 券买卖 渠道就 
没有 很大的 重要性 、了。 在最 近几年 中已经 成为固 定格局 的接连 、 
不 断的那 些赎回 危机， 现在 为了规 定息票 利率和 期限而 进行的 
那种 广 泛协商 、精 心预測 和简单 推断， 如此 等等， 就都没 有存在 
的 必要了 。象 这样来 使债务 管理政 策更有 效率的 做法, 与 上一章 
所提 出来的 使联邦 储备的 政策工 具更有 效率的 做法， 是 一个很 
恰当的 配合。 

■a 

银行 业改革 

r 

作为亨 利 • 西蒙斯 和劳埃 德 • 明兹 的一个 学生， 我 自然倾 
向于将 部分准 备金体 制这一 我国商 业银行 体制的 特性作 为讨论 
锒行 业改革 问题的 焦点。 我还 将追随 他们， 建议 用一个 要求实 

螯 

行 100% 准备 金的银 行体制 来代替 现有的 体制。 ①我将 仅仅在 
某一点 上放弃 最初的 “银行 业玫 革敢； 加哥 计划” ，虽然 我认为 
这 一点非 常重要 。我 将极力 主张对 100% 的准 备金支 付利息 。这 

Ml - LU  ―  -  JJ  L  -  • —— 

鬌 

^  .! 

① 参 见亨利 •  C  • 西蒙斯 《 自 由放 住的一 个建设 性方案 :对自 由 主义经 济政策 

的若 干建议 1948 年芝 加哥版 ，第 62-6S 页, 这 是他论 述自由 主义经 济政策 

的 著作， 第 1 版是作 为《公 共政策 问题杂 志》第15 期 (1934 年芝加 哥版） 出版 

的， 由亨利 •  D  • 盖 德恩斯 所编； 劳埃德 •  W  • 明兹 《 竟争 社会的 货取政 

策》，1950 年 纽约钣 ，第 W6-187 页; 爱 尔伯特 .G  •哈特 "银 行业改 革的芝 

加哥 计划％  « 经济 研究评 论杂志 》193S 年第 2 期, 第 104 — 106 页, 弗里 德里奇 

再版; 路兹和 劳埃德 •  W  • 明兹编 《 货市理 论读私 ,1951 年纽约 版， 第 437 
4 — 456 页。 


货币 稳 定方案 

一步 骤既会 增进由 100% 的准 备金体 制而产 生的经 济效果 ，同 
时， 作为一 个必要 的结果 ，它 也使这 个体制 在避免 前面提 到的那 

些 可能是 令人头 痛的麻 烦时， 会 比较容 易克服 困难 3 

孴 

现行银 行体制 的缺陷  # 

我 国现行 的部分 准备金 银行# 制有两 个主要 的缺陷 。第 一， 
它使大 量的政 府千预 卷入最 好应听 任市场 来进行 的借贷 和投资 
活动中 ，第二 ，货 币持有 者对其 想要持 有的货 币形式 所作出 的决- 
策, 以 及银行 对其想 要保有 的资产 结构所 作出的 决策, 易 于影晌 
将被保 有的有 效货币 数量。 人们往 往用部 分准备 金银行 体制的 
“ 内在不 稳定性 ”来解 释这一 情况。 现在我 们就来 看一看 这两个 
缺陷。 

政 府对借 贷和晚 资进行 的千预 由于 在第一 章已经 提到的 F 
种种 原因， 引起 了政府 对与信 用货币 的发行 相结合 着的借 贷和7 
投资活 动进行 干预， 这 些干预 的程度 远远甚 于对其 他借贷 和投: 
资活动 的干预 程度。 政府 对银行 进行的 监督， 以及对 它们的 i 午 
多业 务活动 进行的 限制， 在 时间上 比对其 他金融 组织进 行的类 
似的任 何 监督和 限制 早 得多, 所涉 及的范 围总 是更为 广泛， 而且. 
一直持 续到今 天这个 样子。 政府对 规定货 币发行 数量的 外部界 - 
限, 以及防 止伪造 经济等 价物的 理所当 然的关 心, 引起了 政府对 
个人 之间进 行的借 入资金 和贷与 资金的 安排进 行干预 —— 这种 
干预活 动在一 个自由 社 会中并 不是一 种令 人满 意的政 府职. 
能。 

政 府干预 最初集 中于周 转通货 的发行 方面。 在我们 这个国 

家中 ，州银 行券早 在内战 刚刚结 束时, 就因为 课税而 绝迹了 。后 

■ 

来 ，经授 权发行 的国民 银行券 (the  national  bank  notes)， 又由 
于要求 锒行以 公债和 其他的 通货形 式所拥 有的准 备金总 额要超 
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过 100%, 而变成 了政府 债券的 等价物 。① 1935 年， 这种国 民银行 
券 变成了 一种直 接的政 府债券 。现在 ，这 种债 券正在 慢慢被 取消* 
内 战后的 局势， 使得因 为银行 发行钞 票而必 须对其 借贷活 
动和投 资活动 进行的 监督成 为不必 要的了 。 但是 ，从 此以后 ，各 
种存 款便成 为流通 媒介的 一个更 为重要 的组成 部分。 对 存款的 
关心 ，致 使政府 对商业 锒行业 务的控 制程度 日益提 高了， 其中， 
最新, 也是 最大的 控制也 许是和 联邦存 款保险 联系在 一起的 。要 
求 存款有 100  % 的准备 金这项 建议， 包含 着对存 款耍运 用我们 
对通 货所运 用的同 一政策 。② 

内 在的不 稳定性 在我 国现行 的部分 准备金 体制下 ，至 
关重 要的是 把能作 为周转 通货使 用的， 或 作为银 行准备 金使用 

t 

的那 种货币 —— 我称 之为髙 能货币 一 同 存款货 币区别 开来。 
我认 为存款 货币应 该包括 商业银 行中的 存款， 不 论它标 为活期 
存款 还是定 期存款 ，同 时也 承认, 这是在 划分“ 货市力 和“准 货币， 
的界限 问题上 的一个 多少有 些武断 的观点  >  目前, 髙能货 币主要 
是由国 库货币 、联邦 储备券 、联 邦储备 存款， 以及 实际上 是易于 
变化的 唯一因 素的联 邦储备 货币所 构成。 由于现 有高能 货币总 
额为一 定值， 货币持 有者将 存款兑 现为通 货的决 定就会 引起货 

①  要求 银行为 其发行 等置面 值的银 行券和 公债作 担保的 猓证金 ，在 1900 年 3 月 

以前为 111 务， 此后为 已 发行的 银行券 面值的 100  9& 。 从 1874 年起 ，银 行还必 
须抵 押一笔 S  9 & 的兑换 基金。  - 

②  盖恩 •贝 克尔已 经使我 相信， 消除 政府干 预的另 外一种 具有价 值的选 择途. 
径 是要在 相反的 方向上 行动, 要保 留通货 发行作 为一项 政府垄 断权, 但又要 
许 可“自 由”的 存款 银行业 ，而 且不附 带任何 关于准 备金的 要求, 或关 于对资 、 
产和 负债逬 行监视 的要求 ，并 且实行 严格的 ^货 物出门 ，槪 不退货 ”政策 。看 
来， 很 有可能 的是， 在现代 条件下 ， 随着社 区的金 融膺品 的极大 增加, 城市人 
口 的集中 ，情 报的快 速沟通 和传递 ，这 样一种 银行业 制度， 不会产 生出在 一 
个多 世纪以 前由一 种与此 没有很 大区別 的银行 制度所 产生过 的那种 严重问 
题。 这样一 种银行 制度将 会避免 100 筘 准备金 银行制 度带来 的一笔 社会成 
本  禁 止在个 人中进 行某些 他们觉 得互相 有利的 安排。 然而， 这一 制度 
不会 解决“ 内 在不稳 定性” 的问题 ， 
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币总 存量的 下降; 而货 币持有 者将通 货转换 为存款 的决定 ，则会 

引 起货币 总存量 的増加 。其原 因是, 处于流 转中每 一美元 髙能货 

▼ 

布 总 是和掌 握在非 银行公 众手里 的每一 美元货 币保持 一致； 每 


一美元 锒行淮 备金带 来数美 元存款 货币。 在具有 不同准 备金要 


求的 各类存 款之间 进行转 换方面 ，也 产生了 同样的 问题, 这就是 
我之所 以要在 前一章 中提出 ，不 论过 去的规 定如何 ，应该 对一切 
种类的 存款规 定统一 的准备 金要求 的原因 。同 样地 ，对银 行方面 
来说， 在他们 希望以 髙能货 币形式 保有的 那部分 资产上 发生的 
变化 ，也影 响到每 一美元 高能货 币带来 的存款 货币的 美元 数目， 


因 此也 就改变 货币总 存量。 


对货币 存量发 生的这 些影响 并不是 有意造 成的， 而 是随货 
币持有 者或个 体银行 家的企 图而带 来的。 它们具 有使经 济产生 
不良 反应的 副作用 。正 如在前 一章中 已经指 出了的 那样， 这些副 


作甩的 最极端 的后果 —— 牵涉到 发生挤 兑的普 遍清偿 危机， 银 

行业的 恐慌, 存 款暂停 兑换成 通货， 以及在 1930 年到 1933 年的插 

■ 

: 曲中， 发生 激烈的 清偿和 银行体 系的最 终崩溃 —— 现在 都由于 


联邦存 款保险 制度的 建立而 已经成 为完全 不可能 的了。 对于部 
分 准备金 银行体 制的一 个缺陷 所进行 的这种 改进， 过去 就已实 


现了 ，然而 ，这 仅是通 过使另 一个缺 陷变得 更为严 重来实 现的; 联 
邦存款 保险制 度使政 府对借 贷和投 资过程 的干预 大大增 加了。 


即 使没有 发生这 种极端 的清偿 危机时 ，通 货-存 款比和 
存款 -准备 金比也 总是在 经历着 变化， 而这种 变化则 十分易 
于引起 货币存 量状态 的混乱 。 从原则 上说， 瑕邦 储备系 统通过 
使高能 货币发 生补偿 变化， 可以 防止这 些混舌 L 的发 生。 如果公 
众决 定保有 的通货 对存款 的比例 较大， 那么， 联 邦储备 系统通 
过 公歼市 场购买 ，就可 以产生 足够的 追加高 能货币 ，去抵 例公众 
这一决 定对货 币总存 量的影 响^ 同 样地， 如果公 众的决 策发生 
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相反 的转变 ，或者 银行的 偏好发 生变化 ，也 能抵 消这种 影响。 实 
际上 ，这 是说起 来容易 ，做起 来难。 在事 情结束 之前， 要 知道正 
在发生 的变化 是什么 ，实际 上是根 本不可 能的， 因此, 在反应 4： 
存在一 段滞延 也就是 不可避 免的， 而且每 当联邦 储备系 统做出 
反应的 时候, 更进一 步的变 化叉在 发生了 。这 就是 联邦储 备系统 
为了 使经济 维持原 状而必 须不断 地采取 行动的 另一个 原因。 

我不想 过分渲 染在抵 消存款 -通货 比时变 化和 存款- 准备金 
比 的变化 上产生 的技术 问题。 除了 在发生 极端的 清偿危 机时以 
外 ，这些 比例是 相对稳 定的, 而且变 化也是 相当缓 和的。 虽然人 
们无 法充分 而及时 地抵消 他们的 变动， 但是， 比较 充分地 而又比 
较 及时地 抵消这 些变动 则是可 以的。 如果 说没有 能够始 终一贯 
地做到 这一点 的话， 那并不 都是因 为联邦 储备系 统缺乏 业务能 
力， 而 大多是 因为联 邦储备 系统总 是不把 货币供 给状态 作为制 
定政策 的主要 准则， 甚至不 把它作 为制定 政策的 主要指 南之二 
所造 成的。 

需 要不停 地轻轻 摇晃货 疖工具 以祗消 那些本 来不会 对货币 
存量 造成任 何影响 的个人 选择， 仍 然是我 们当前 部分准 备金制 
度的一 个严重 缺陷。 用来补 救这些 选择的 措施决 不可能 是完美 
无缺的 ，因而 ，货 币供 给状态 就比正 常情况 下更不 规则。 更为严 
重的是 ，联 邦储 备系统 常常并 不试图 采取什 么补救 揹施， 这样， 
就给 货币状 态带来 了严重 的不稳 定性。 

各种可 能的补 救办法 

为了 防 止在公 众保有 其现金 节余的 形式方 面发生 的 变化影 
响 到将被 公众保 有的现 金节余 数量， 就必 须对通 货和存 款规定 
相同 的发行 条件。 这 一点或 者可以 通过使 发行通 货的条 件适应 
于现在 对存款 通行的 条件来 实现, 或 者相反 ，可以 通过使 发行存 
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款的 条件符 合现在 对通货 通行的 条件来 实现。 

第 一种解 决办法 牵涉到 允许银 行按照 与发行 存款同 样大小 

I 

的准备 金要求 去发行 通货， 并限制 现在将 高能货 币作为 银行准 

■ 

备金 一 正 如现在 限制将 黄金作 为联邦 储备券 和存款 （这 两者 
现 在都具 有同样 的黄金 准备金 要求〉 的 准备金 k 样。 然而 ，这种 
解决办 法不佘 消除在 存款- 准备金 比方面 发生变 化所造 成的影 
:响。 或许更 为重要 的是, 它会 极大的 増加防 止伪造 经济等 价物的 
.困 难。 但这毕 竟是过 去由于 使钞票 发行转 变为一 种政府 垄断权 
的钞 票发行 银行所 带来的 问题。 如 果对存 款和抄 票都规 定了必 
荽的 准备金 ，给货 币的数 量设置 一个外 部限制 ，而 且如果 过去的 
先例 流行起 来时, 那么 ，这种 解决办 法就意 味着扩 大而不 是减少 
禮府 对借贷 活动所 进行的 干预。 


另一种 解决办 法看来 要有利 得多， 这 就是使 存款的 发行条 
件 适应于 通货发 行条件 。通货 现在是 一种直 接的政 府负债 。它既 


是货币 同时也 是高能 货币; 对每 一美元 通货, 都有 一美元 高能货 


币为准 备金; 形象 地说， 通货 的发行 要求有 100% 的高能 货币形 
式的准 备金。 对存款 对应部 分就是 要求每 个接受 可以随 时按需 
要支 付现金 的存款 机构， 或接受 可以用 支票转 帐的存 款机构 ，对 
于 每一美 元的存 款负债 （不 管它在 名义上 是活期 存款还 是定期 
存 款)， 都 要有相 应的美 元高能 货币, 也就 是说, 要具有 1 00 % 的 
准备金 《 这样 ，货币 总额和 髙能货 币总额 就总是 相同的 。存 款和 


通 货之间 的转换 就不会 影响到 货币总 存量， 银行 也就无 法改变 
存 款与准 备金的 U 例。 其 结果就 将是完 全消# 所 有由这 些原因 


引起的 货币存 量的不 稳定性 o 既然 所有的 货币都 会在实 际上成 
为 一笔政 府负债 ，那么 ，联邦 银行存 款保险 制度就 没有存 在的必 
要了。 100% 准备金 制度会 更加有 效地实 现联邦 银行存 款保险 
制 度的各 项目标 ，而对 私人活 动的干 预也会 更少。 
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100% 准备 金体制 如何发 挥作用 

要 使这项 建议生 效就要 求我们 现在的 商业银 行将其 自身划 
分 为两个 独立的 机构。 其一应 是纯粹 的存款 机构- —— 个宇面 
的货币 仓库。 它应接 受可以 随时按 需要支 付现金 和用支 票转帐 
的存款 。对 于每一 美元存 款负债 ，都要 求在其 资产中 ，以联 邦储备 
券 或联邦 储备存 款的形 式保有 一美元 的髙能 货币。 这个 机构除 
了其 业主的 资本外 ，拥有 可以在 市场上 贷放的 资本外 ，没 有其他 
现款 。存 款的増 加也不 会给该 机构提 供用于 贷款的 现金, 因为每 
增加 一美元 存款， 就 要求它 增加一 美元以 高能货 币形式 存在的 
一美 元资产 。另 一个组 成的机 构应是 一个投 资信托 机构, 或是一 
个投 资经纪 机构。 该 机构应 通过出 售各种 股票或 投资债 券来获 
得资本 ，并 应使用 这些资 本去进 行贷款 ，或 是实现 投资。 由于该 
机构不 具有产 生货币 或销废 货币的 权力， 所以从 货币问 题来考 
虑 ，就 不需要 对它的 活动进 行任何 特别的 控制。 因而 ，该 机构没 
有必要 接受比 其他金 融机构 更多的 政府监 督《 

.向 100% 准备 金过渡 

要顺 利地、 比较迅 速地实 现从我 们现行 的准备 金 体制向 
.100% 准备 金体制 过渡, 同时 又不给 金融市 场或经 济市场 带来任 
何严重 影响, 在 技术上 是不存 在任何 问題的 。我们 可以在 预先确 
定 了的日 期内， 比方 说两年 内按一 系列有 秩序的 步骤使 必要准 
备 金最后 提高到 100% 。 联 邦储备 系统应 通过在 公开市 场购买 

公债 来提供 iik 的准 备金， 以防止 由货币 存量减 少而引 起的必 

■ 

要准 备金的 增加。 用这种 办法创 造的储 备货币 ，应 采取联 邦储备 
存款 増额的 形式， 以 满足增 长了的 准备金 要求。 

到 1959 年 3 月 为止， 各 商业银 行在联 邦储备 银行中 保有的 
存款 ，加 上库存 现金, 再加上 美国公 债的总 数将近 达到他 们经过 
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调整的 活期存 款和定 期存款 总额的 50  % 。在准 备 金要求 达到这 
•  一水平 之前， 凡涉及 的一切 问题， 实质上 不过是 一种簿 记活动 
— 用一 种不同 的政府 负债, 即在储 备锒行 的存款 代替了 公债。 
此后, 公 偾的非 银行持 有者所 获得的 现款, 就会用 来购买 银行为 
了满足 追加的 准备金 要求而 不得不 处置的 资产， 或者被 用来购 
买资本 股票， 以及购 买由银 行组成 的接办 其贷款 和投资 业务时 
投 资信托 公司所 发行的 证券。 

100% 准奩 金与债 务管理 的关系 

有 关过渡 的这一 讨论， 十分 清楚地 显示出 100  %准 备金计 
划 与债务 管理之 间的紧 密联系 。到 1959 年 3 月底止 ，公众 —— 
我这里 所指的 公众是 指除美 国信托 基金和 联邦储 备系统 以外时 
人 一 所 持有的 直接而 有充分 保证的 联邦政 府有息 债券， 总计 
正 好超过 ^000 亿美元 ，其中 ，大 约有 1500 亿美元 是以上 市销售 
的形式 发行的 ，另外 500 亿美 元是以 非上市 销售的 形式发 行的， 
大多数 是储蓄 债券。 到那时 为止， 100  % 准备金 计划就 会要求 
商业 银行将 其持有 的髙能 货币増 加大约 1500 亿 美元。 这正是 
联邦储 备系统 为了提 供满足 追加的 准备金 要求而 不得不 购买的 
公债 数额。 而 假设的 100% 准备 金体制 在那肘 生效， 就 会渉及 
用联 邦储备 券和联 邦储备 存款形 $ 来取代 债务, 或 者说， 几 乎也. 
就是 用存款 银行的 存款负 债取代 实际上 是全部 的上市 公债。 

随 之而来 的货币 存量的 增加， 可能既 来自取 代非上 市公债 
的联 邦储备 存款, 也来自 为弥补 财政赤 字而产 生的追 加债务 ，还 
可能来 亩联邦 储备系 统获得 的资产 / 不同 于直接 和有充 分保证 
的美 国政府 债务。 各种有 可能获 得的潜 在资产 包括: 经保 险的债 
. 务债券 或由联 邦政府 (如 各种 联邦保 险抵押 机构) 部分担 保的债 
券, 各 州政府 和各市 政府的 债券, 各种国 际 组织以 及外国 政府的 
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偾券, 承 兑汇票 和其他 的商业 票据, 等等。 应 该采用 设及 在什么 
条 件下采 用哪一 种选择 所需要 注意的 问题， 则比 我已经 涉及的 
还要多 o 除了非 上市债 券的替 代品外 (它仅 仅在一 个有限 的时间 
内 才是有 用的) ，从表 面上看 ，没有 什么问 题需要 特别注 意了。 © 

« 

为什么 应该支 付准备 金利患 

有关 100  %准 备金体 制所产 生的一 个问題 就是， 存 款机构 
怎 样得到 收入去 支付其 开支。 10G% 准备 金体制 的指导 者们通 
常作 出的回 答是， 这 些存款 机构仅 仅通过 征收劳 务费就 可以取 
得收入 <^我 则建议 増加另 一 项收入 来源， 即 对这些 存款机 构支付 

其准备 金利息 。该 利息应 该由政 府通过 联邦储 备系统 来支付 6这 

% 

种増加 (虽 然是 我敦请 增加的 ，但 却不是 由我率 先提出 来的) 。② 
在我 看来， 将极大 地増进 100  % 准备金 计划的 吸 引力。 

如果 竞争犛 遍展开 一 并且有 充分理 由允许 完全自 由地进 
入提供 存款业 务和支 票结算 业务的 银行业 —— 这样, 虽 说利息 
会被首 先付给 锒行, 但是, 这 笔收入 会被银 行或者 以支付 存款利 


① 当 考虑到 对准备 金支# 利 息的建 议时， 反对用 产生追 加的债 务去弥 补财政 

赤字 的理由 就将显 得更清 楚了。 因此， 使用这 个办法 就意味 着让利 息的支 

付置， 以及 与之相 联系的 将要课 征的税 收量， 都 由増加 货帀存 量所预 期的速 

率来决 定<^ 很难说 这是一 个适当 的准则 A 购买 其他资 产会避 免这个 问题, 

因 为它们 能产生 收入。 但是这 就牵渉 到让政 府卷入 银行 经营事 务的问 
题。 


<D 


解 决这个 问题的 另一个 途径或 许是通 过使入 均持有 的货帀 存貴不 变 ，从而 
造成 最终产 品价格 水平的 下降， 以 实现由 支付存 款利息 所针对 的目标 （见 
下文 )。 如果 可以基 本上不 考虑摩 擦的调 整以及 价格和 工资的 刚性， 那么， 
这种 解决办 法就会 是极好 的了。 它们却 是构成 了反对 这一解 决办法 的主要 


理由。 有 趣的是 —— 虽 然也许 并不令 人惊奇 一 这一 问题与 理想的 长期价 
格状 态的问 题是联 系在一 起的。 

参 见前面 所引证 的明兹 的杰作 （指 《 竞争社 会的货 芾玫策 》 —— 译 者注） 第 

186 页， 特别 是乔治 •  S  • 托列的 《 为货 帀供给 的增长 作准备 >,« 政治 经济杂 
志 >>1957 年 12 期第 477 页。 
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息的 形式， 或 者以免 费提供 服务或 低于成 本收费 来提供 服务盼 
形式 转付绐 存户。 实际上 ，存户 是会把 他们借 给政府 的资金 和他. 
们所 保有的 现金节 余合并 起来， 正 如现在 他们会 把间接 地借给 

政府和 私人团 体的资 金与他 们以锒 行存款 的形式 所保有 的现金 

% 

节余 合并起 来一样 。作为 一项簿 记业务 ，在 促成向 100% 准备金 
体制 过渡的 过程中 ，联邦 储备银 行靠它 们持有 的公债 (包括 它从. 
各 银行和 其他投 资者处 购得的 公债) 所得 的利息 ，就 能得到 收入. 
来 支付其 存户的 利息。 从经济 上说, 作为一 个整体 的政府 ，从用 
以维持 一切开 支的唯 一来源 —— 课税 和借贷 一 就能得 到支付 
利息的 资金。  . 

对准 备金支 付利息 有三条 相关的 理由。 所有这 些理由 从根. 
本 上看, 又是 一个更 为普遍 的理由 的组成 部分。 

第一， 正 如乔治 •托 列已经 极为有 力地论 证过了 的那样 ，①’ 
它 将使货 币存量 更加接 近于最 优化。 如果货 币不产 生利息 ，犹: 
如 周转通 货现在 不产生 利息和 在我所 建议的 条件下 不 产生利 
息 一样， 或者如 同在不 对准备 金支付 利息的 100% 准备 金计划 
条件下 的存款 也不产 生利息 一样， 个人 就必定 会把他 能在生 
资产 上得到 的报酬 作为持 有货币 的选择 成本。 例如， 如果某 
一 选择成 本是一 笔公债 收益， 比如说 i%， 那么， 这个 人就将 
力图 去调节 其现金 节余， 以便 使他增 邡的 一美元 现金， 其 价值. 
每 一年正 好下降 4 美分。 换句 话说， 持有 每一美 元现金 使他每 
年在 生产性 劳务上 要花费 4 美分， 一 一 例如， 如 果他是 一个商 
人 ，那么 ，靠 一个 特级会 计员就 能使他 将其收 支协调 得更为 接近' 
— 用于 这种幵 支的每 一美元 都能使 他削减 其现金 节余。 但是 
如 果货币 是信用 通货， 因而 是基本 上不付 代价地 产生出 来的， 


① 同上书 ，第 477 —— 484Io 
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那么， 这 就是对 资源的 浪费。 给个 人提供 增加的 一美元 现金节 ~ 

余 的经常 服务， 基本 上无须 耗费社 会的什 么实际 资源。 这个会 
计员 的服务 ，是取 得等于 这些经 常服务 的一种 低效率 的方法 。因 
此， 如果与 现金节 余相等 的资产 （就 其特 性方面 而言， 不 同于作 
为 交换媒 介的用 途)， 支 付一笔 实在的 (Positive) 货币 利率， 那 

么， 在社 会成本 和私人 成本之 间就存 在一个 差额， 这会 使个人 .. 
持有比 最适度 现金节 余要少 的现金 节余， 同时又 供献比 最适度 
的实 际资源 量要多 的实际 资源量 以节省 现金节 余①， 而 持有多 
于 适度的 实际资 源量。 

一 个完善 的解决 办法应 该是， 或者要 求所有 货币都 带有科 

息 ，也 就是说 发行信 用货币 （可 以说 这仅仅 是作为 一种有 息证券 

的 共同产 品〉， 或者, 就是要 求货币 利 率为零 (如果 各种价 格按一 

« 

个等于 真实利 率的速 率下降 ，这 是可 以实现 的)。 后一种 解决办 
法 ，作为 一种实 际事务 来说， 并 非切实 可行。 前一 种解决 办法， 

琴 

就存 款货币 方面 来说, 是可 行的。 通过提 供免费 服务以 及 对商业 
银行 存款支 付利息 ，在某 种程度 上现在 已经实 现了这 一点, 但尚; 
未达 到最优 的程度 ，因 为银行 仍被要 求保留 无息准 备金, 同时还 

因为 在对存 款利息 支付方 面还存 在着法 律上的 限制。 对于 存款: 

■ 

货 币来说 ，通 过这里 提出的 100% 的准备 金安排 ，就 能充 地实 
现这 个解决 办法, 只要 能对这 些准备 金支付 利息, 同时银 行又能 
自由地 对存款 支付它 愿意支 付的任 何利率 的话。 虽然在 过去各 
个不 同时期 ，有息 证券一 直是作 为通货 流通的 ，② 但是, 对周转 

①  请 注意, 这 种说法 不适用 于商品 通货, 因 为这样 一种通 货需要 为其生 产耗费 
实际 资源。 

②  例如, 面额是 20 美元到 1M 美元的 1812 年到 181S 年发 行的国 库券, •  1837 年到 
1843 年以及 1860 年发 行的国 库券; 内 战时期 发行的 两种法 定货帀 (包括 186  J 
年发行 的附有 W 利 息的一 年期国 库券和 两年期 国库券 ，复利 国库券 ); 不是 
法定 货市的 长期政 府债券 (包括 各种债 务证书 和附有 7. 3  % 利 息的三 年期国 
库券) • 


> 
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通 货支付 利息所 涉及的 实际问 题看来 太大， 致使 这一办 法无法 
实行。 对存款 货币单 独支付 利息会 导致出 现一个 高于最 适度的 
存 款-通 货比。 然而, 这一损 失是否 能够抵 消比由 于对持 有存款 
进行 更近乎 最适度 的刺撖 而得到 的获益 更多的 部分， 这 看来是 
值得怀 疑的。 

赞 成支付 准备金 利息的 第二个 理由是 刚才提 出的抽 象论述 
的 一个非 常实际 的对应 部分。 人们总 是提出 来反对 100% 准备 
金计 划的另 一些说 法的一 个理由 （这 个理 由 有某些 合理之 处〉， 
是 存在着 强有力 的刺激 以规避 100% 准备金 要求。 因而， 人们 
有 可能想 出许多 巧妙的 方法， 使按 照法律 条文不 能充作 100% 
存款淮 备金所 需要的 种种准 货币具 有交换 媒介的 性质， 结果， 
100% 准备金 计划所 起的稳 定作用 就被削 弱了。 此外 ，防 止规避 
行 为还涉 及政府 大量干 预私人 的财务 安排。 这 种规避 100% 准 
备金要 求的刺 激因素 的产生 ，显 然是因 为当货 币不产 生利息 ，而 
准 货币却 产生利 息时， 私人 成本和 社会成 本之间 存在的 差异。 

如果 现在对 100% 的准备 金支付 利息， 规 避这种 准备金 要求的 

_ 

刺激因 素就会 在很大 _ 度上 (如 果不 是全部 的话) 被 消除掉 。这 
样 ，寻找 使准货 币具有 交换媒 介性质 的作法 ，就几 乎无利 可图或 
完全 无利可 图了。 因此 ，就 可以极 大地简 化推行 100% 准 备金安 
排的 问题， 同时 也无须 干预其 他私人 财务安 排了。 

赞 成支付 准备金 利息的 第三个 理由是 以公平 原则为 根据。 
为 什么政 府对它 从某些 个人， 臂如 说从有 息公债 的持有 者处借 
入的财 源要支 付一笔 年金, 而对 它从另 一些 个人, 譬如说 从现在 
的以 及处于 100% 准备 金安排 条件下 的货币 持有者 处借入 的财 
源 却分文 不付, 这是 难于理 解的。 

为什 么政府 能区别 对待这 两类不 同的借 贷者， 其原 因为我 
们赞成 支付准 备金利 息的这 样三个 理由提 供了共 同的根 搶：在 


曹 
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第一 章里强 调过的 信用货 币的技 术垄断 特性。 政 府在有 息债券 
的发 行方面 没有垄 断权; 因此， 为了 以有息 债券的 形式来 借款， 
它 就必须 支付有 竞争性 的市场 利率。 而政府 在货币 发行方 面是: 
有垄断 权的， 虽然政 府由于 允许商 业银行 在拥有 部分必 要准备 
金的条 件下进 行经营 ，已决 定放弃 它的部 分垄断 权了， 因而 ，政 
府能 够按一 个给它 带来垄 断拫酬 的价格 进行# 款 一 在 这种情 
况下它 就只是 支付零 利率。 一般 地说， 正 如大家 知道的 那样在 
不变 成本条 件下, 进行某 种技术 垄断经 营的产 品的最 优价格 ，就 
是 一个等 于边际 成本的 价格。 用现在 的例子 来说， 信用 货市的 
产生， 就是在 大致上 不变的 成本条 件下进 行的一 种技术 垄断经 
营。 其准 备金货 币的边 际成本 基本上 是零。 对于存 款货币 来说， 
边际 成本就 是进行 存款服 务和支 票结算 服务的 成本。 但 对存户 
来说, 其成 本现在 大于这 个边际 成本, 因为 他必须 放弃他 在其他 
资产 上能够 取得的 利息。 将准备 金利息 支付给 银行， 以 及银行 

罐 

将 所得的 利息减 去营业 成本后 再付给 存户， 就牵涉 到按边 际成、 
本 对这种 垄断产 品进行 定价的 问题。 

对准 备金支 付利息 的理论 不只是 适用于 100% 准备金 体制， 
而且同 样适用 于现在 的部分 准备金 体制。 如上 所述， 即 使准备 
金不 提高到 100%， 也 应该要 求联邦 储备银 行对其 存款负 债支付 
利息。 目前 ，它们 通过负 担支票 结算和 其他服 务的一 些成本 ，有 
限地间 接做到 了这一 点。 对它 们来说 ，更好 得多的 做法是 ，直接 
地支 付利息 ，并 且对它 们现在 的免费 提供的 所有服 务索取 费用。 
当然， 对准 备金支 付利息 会使它 特别迫 切地要 求取消 目 前在利 
息 方面的 限制, 这 些利息 是锒行 可以支 付给他 们的存 户的。 


如何决 定准备 金支付 的利患 

假定 联拜储 备银行 应该对 它们的 存款负 债支付 利息, 撖么 _ 
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它 们应该 支付多 少呢? 我的第 一个想 法是, 该利率 应该与 相对的 
短期可 上市的 公债的 平均收 益相等 —— 大 致是上 面所建 议的按 
周 或按月 拍卖各 种债券 的平均 收益， 而且 应该随 那种收 益逐周 
或逐月 地发生 变化。 这种办 法对于 决定付 给现有 准备金 的利息 
来说 ，是 完全合 理的。 然而 ，在向 100  % 准备 金过渡 方面， 所渉 
及 到的上 述在数 量上引 证的数 字清楚 地表明 ，对 于在; 100% 准备 
金 计划中 所涉 及的、 极大 地扩充 了的 准备金 来说， 这种做 法是不 
合理的 —— 头重脚 轻了。 看起 来唯有 一个完 全可行 的选择 ，即 
按 等于前 几个月 内各 种短期 政府债 券的平 均收益 水平来 规定一 
个初 始利率 ，然后 ，则叁 照诸如 90 天期 的商业 汇票 等各种 短期私 
人债 券收益 的变化 ，来每 季度或 每半年 一次地 变动这 个利率 。如 
何 规定准 备金利 率这个 问题, 是 一个我 觉得最 没有把 握的 问题, 


也是一 个需 要更多 地予以 注意的 问题, 


小  结 


在结束 关于银 行业改 革的讨 论时， 我 愿高兴 地引用 我在几 
年前 说过的 一段话 。—长 期以来 ”,“ 我一直 是一个 100% 准 备金锒 


布 制度的 倡导者 ••… •我 们这些 赞成这 项计划 的人, .对于 被贴上 
‘不 切实际 ’的标 签已经 司空见 惯了， 对于 人们认 为我们 正在提 
出一项 毫无实 行机会 的改革 计划， 一项 如果彳 i 到了 实行， 就要 


求完 全不切 实际地 改变现 有银行 业体制 的改革 计划的 责难， 已 
经 习以为 常了。 然而 ，具 有十足 讽刺意 味的是 r 在第 二次 世界大 


V 战 期间和 战后， 由于 银行资 产的变 化而产 生的一 个完全 被忽视 

了 的效果 ，使我 们实现 这项计 划的道 路缩短 了一半 。因为 这项计 

■ 

划 的实质 正是要 使各种 货币, 不 论是通 货还是 存款, 都成 为在统 
一 •安排 下发行 的一笔 直接的 政府负 债。” 但 是已经 大致上 “有一 
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半的公 众存款 (在商 业银行 中的) 差不 多是政 府的负 债了。 在这 
个意 义上, 与这些 存款相 应的锒 行资产 ，就 是政 府的负 债”, 或者 
是 以无息 的通货 形式或 联邦储 备存款 形式， 或者 是以有 息的公 
债形 式存在 的政府 负债。 “对于 这一半 公众存 款来说 ，联 邦存款 
保险不 过是锦 上添花 而已， 同 时也使 它们成 为一笔 双倍的 政府: 
负债” 。① 


① * 为什么 美国经 济是萧 条的证 明，)心1丨01^1€!«01>0111!$1<&  Foreningens^ 
Farhadinger),  19S4C  斯德 哥尔摩  WS4 年版) 第 60 — 61页0 
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我 们现在 都已整 装待发 ，我 们该到 什么地 方去? 为了 达到什 
么 目标 和该采 取什么 方式来 利用我 们在前 几章所 简要论 述过的 
最 新货币 机制? 或 者说， 为了这 一目标 和方式 ，该 怎样对 待我国 


目前 陈旧的 、行将 崩溃的 模式？ 

至少 在约翰 • 梅纳德 • 凯恩斯 的《 货币 改革论  >  这本 小册子 
出版 以后， ① 这 个问题 就已经 成为老 生常谈 ，即认 为货币 问题包 
括国 际和国 内两个 方面， 并 且不论 是采取 国内的 或国外 的解决 
办法 均将受 到其中 另一方 面的紧 密制约 。而 偏偏对 于美国 来说, 
在目前 条件下 ，国 内外 这两个 方面的 关系比 起大多 数其他 国家, 
也比 美国其 他大多 数时期 都显得 更接近 于彼此 独立。 此外 ，在 
我 看来， 国际 货币安 排最好 为国内 货币政 策留有 充分的 回旋余 
地。 出 于这些 原因， 也因为 最近美 国的黄 金储备 下降引 起了调 
髙利率 的问題 ，我 将首先 考虑国 际关系 ，而 后再转 到国内 政策方 
面。 


国际货 市关系 


一个 采用世 界上大 多数国 家都通 用的某 种商品 本位， 或者 
是 采用任 何在经 济上与 此相同 的东西 来作为 本位的 小国， 如果 


它同时 企图维 持本国 通货与 其他大 多数国 家的通 货之间 的固定 
汇率 ，而不 使用外 汇管制 或者其 他类似 的管制 的话， 那末， 其国 


① 1924 每 组约版 ，特 别是第 4 章。 
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内货币 政策的 余地是 极小的 。维 持外部 的均衡 (external  equi¬ 
librium)  需 要多大 的货币 存量, 它就 得有多 大的货 币存量 。国内 
政策和 事变首 先是通 过其对 外汇的 需求和 供给的 作用， 从而通 
过 对用来 维持外 部均衡 所需要 的货币 存量的 作用， 而影响 着国. 
内 的货币 状况。 

在第一 次坻界 大战以 前的大 多数时 期中， 美 国正是 处于这 
种局 面的。 我 国的国 内价格 水平和 国内货 币存量 都受世 界性的 
价格波 动和国 际资本 流动的 制约， 这两个 方面的 因素共 同决定 
着 与外部 均衡相 一致的 美国国 内价格 水平。 只有从 186? 年到 
187& 年 的这段 时间是 个重要 的例外 ，当时 ，美 国正 处于具 有浮动 
汇率 的不可 兑换的 纸币本 位时期 ，因此 ，得 以奉行 一种独 立的国 
内货币 政策。 然而, 即使在 这个时 期的最 后阶段 ，美 国也同 样受: 
到按 战前汇 率恢复 黄金支 付这一 愿望的 支配。 在 第一章 中指出 
的 另外两 个大动 荡时期 —— 1837 年到 1844 年 ，以及 19 世纪 90 年 
代中期 一 货币 的 不确定 性主要 是通过 它对 我国国 际地 位的影 
响而 造成困 难的。 在以上 这两次 事件中 ，对 商品本 位能否 维持下 
去命 怀疑 ，导致 了周期 性的美 元外流 ，也就 是说， 导致了 投机性 
的资本 移动， 而且也 就影响 到其它 的资本 移动。 资 本外流 ，或 
者 说资本 流入的 减少， 使得与 维持该 商品本 位相适 应的国 内价- 
格水 平降低 ，要是 没有这 种外流 的话, 价格水 平是一 直保 持不动 
的。 在 这两次 事件中 ，商品 本位纵 然也维 持了一 段时间 ，但 这只. 
有 通过以 不必要 地接受 一种比 在其他 情况下 更为严 重的届 内通： 
货紧缩 为代价 ，才 能维 持这种 本位。 人 们认为 ，在 直到第 一次世 
界 大战的 这段时 间中， 国内 的货币 安排对 于发生 过的货 币供给 
变化 的大小 所起的 作用, 是微乎 其微的 ，甚至 是完全 没有的 ，这种 
看 法不免 有些言 过其实 。说 得更恰 切些, 它 们所起 的影响 是在于 
货币 供给借 以发生 变化的 渠道方 I； 以及货 m 供给 的构成 方面。 
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自 第 一次世 界大战 以来, 这 种局面 已 经发生 了很 大变化 。在 
1933 年 3 月到 1934 年 1 月 这段 时间， 与在 绿背美 钞时期 一样， 
我 国处于 不可兑 换的纸 币本位 时期实 行浮动 汇率。 除 了这段 
:时间 以外， 我国名 义上始 终处于 金本位 制下。 尽管 与以前 相比， 
1934 年 后我国 所实行 的金本 位是一 种具有 不同特 性和不 同比值 
的 金本位 。然而 ，国内 货币行 为到目 前为止 充其量 只是在 三个时 
期是 由外部 力量支 配着的 。第 一次是 1920 年到 1921 年。 当时， 
联邦储 备系统 的黄金 -准备 金比迅 速接近 其法定 最低点 ，触 发了 
1920 年 1 月 贴现率 的急剧 提髙， 引起或 加剧了 严重的 国内通 

I 

货 紧缩， 同时， 放松的 政策亦 被推迟 下来. 直到 该比例 已经逆 
转了 其运动 方向， 并 且看起 来安全 性已在 其法定 最低点 之上时 
为止。 第 二次在 1931 年 ，当时 英国正 脱离金 本位， 而且 担心黄 
金 外流， 就叉 触发了  1931 年 10 月 贴现率 的急剧 提髙， 加剧了 
茵内的 通货紧 缩《» 第三 次是在 1934 年到 1939 年这 段时期 。当 
对 ，美 国黄金 官价于 1934 年 1 月 上涨， 再 结合着 欧洲在 希特勒 
篡权之 后的资 本大量 外逃, 于是 引起了 大量的 黄金涌 向美国 ，这 
就 成了美 国的货 币存量 同步增 长的一 个主要 根源。 但甚 至这最 
后的插 曲也是 有些可 疑的。 如果黄 金流动 没有造 成货币 存量的 
扩张, 那末 ，货币 存量 的扩张 看来也 很有可 由其 他一些 措施所 
造成, 因 为国内 的种种 政策很 明显地 是为了 使货币 存量増 加的。 
布 1914 年以来 的这段 时间中 ，很难 看出国 内的货 币供给 情况与 
外部均 衡的需 要之间 有什么 紧密的 联系。 外部力 量的作 用主要 
表现 在国外 持有的 美元差 额的变 化中， 而 黄金存 量的变 化则是 
, 曲货币 当局的 “消毒 — 借用一 个从疾 病传染 的角度 看是出 

I 

* 消毐 (sterilized), 通 常译为 冻结, 即黄金 冻结, 这 里为了 与下文 衔接， 直译 

为 诮毒。 即黄金 外流好 象疾病 的传染 ，为 了防止 传染, 就得 “ 消毒， —— 冻结 
以防继 续外流 一 译注。 
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乎意 外地贴 切的术 语来说 明问题 —— 来抵 消的。 当黄金 流动是 
受感 应而不 是被抵 消时， 上述三 个事件 中的两 个事件 ，就 如同疾 
病传染 一样引 发了。 

在此 期间， 美国 在其国 内财政 状况方 面之所 以能在 如此大 
飾 程度上 获得明 显的独 立性， 是 由于以 下几个 原因。 一 个原因 
是 ，在此 期间的 大部分 时间中 ，世界 上其他 大多数 国家都 已不再 
实 行金本 位制。 就 对汇率 的关注 而言， 不 论黄金 的美元 价格是 
否自由 变化， 也不 论外汇 价格是 否固定 不变， 都 是无关 紧要的 
(美 钞时 期就是 一个例 证)， 换 言之， 不论 美元价 格是否 固定不 
变 ，也不 论外汇 价格是 否自由 变化, 也都是 无关紧 要的， 许多国 
家 在第一 次世界 大战和 第二次 世界大 战后, 以及在 本世纪 30 年 
代的 大部分 年份中 的情况 ，还 有目前 加拿大 的情况 ，就是 这样的 
例证。 在这 两种情 况下， 可 变汇率 都提供 了一种 使外部 均衡和 
独立 的国内 财务政 策协调 一致 的工具 P 另 一个原 因是 ，象 许多国 
家 的情况 一样， 我国 对外收 支帐目 中也显 示出了 盈余和 赤字的 
不 对称。 自第一 次世界 大战以 来的大 部分时 间中， 当时 的经济 
环境、 我们的 政策以 及其他 国家的 政策恰 恰又都 导致了 我国国 
际 收支差 额中的 一个实 际的或 潜在的 盈余。 1914 年 以前， 黄金 
菰入的 结果本 来是趋 向于使 货币供 应量增 加的， 而且这 种趋势 
也是应 该允许 发生的 •  1918 年 以后， 货币 当局本 来也麁 够更有 
准 备地去 防止类 似的趋 向发生 作用， 而且 它们本 来也是 更倾向 
于这 样做的 。我 们始终 乐于被 动地接 受黄金 流入, 也乐于 听任我 
国的黄 金存量 増加。 而我们 对黄金 外流的 反应则 始终与 此截然 
相反 。外 部力量 影响到 国内货 币行为 的这两 个明显 例子, 涉及对 
实际的 或潜在 的黄金 外流的 反应, 即 令在这 两个例 子中， 作为先 
前黄 金流入 的一个 结果， 当 时我国 的黄金 存量达 到了历 史的高 
冰平 。另一 方面, 在过去 几年中 ，人们 对黄金 外流所 表示的 关注， 
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比起对 先前曾 把黄金 存量提 高到前 所未有 的水平 的那种 黄金流 
入所表 示过的 关注, 要强烈 得多。 

以上 两个原 因对我 国尽管 在名义 上坚持 金本位 制而在 货币: 
政 策上又 具有很 $ 的 独立性 ，提供 了一个 基本的 解释: 因 为坻界 
上 的其他 国家一 i 在很 大程 度上来 适应我 们而不 是我们 去适应 
他们。 我 国在世 界上已 经成为 如此重 要的一 部分， 以至 于我国 
的 政策对 整个世 界的倾 向也有 着举足 轻重的 影响。 除此 之外， 
在其 他大多 数国家 的对外 收支帐 目中， 对 外支付 的比重 要比我 
国自 己的大 得多。 其他 国家也 都显示 出盈余 和赤字 的不对 称反’ 
应; 我们被 动地接 受黄金 的流入 ，只 不过是 把调整 国际收 支的任 
务推给 他们。 而他 们也都 是经常 希望接 受黄金 流入的 一 本世 
纪 20 年 代末的 法国， 以 及最近 几年的 德国便 是见证 —— 但 这只. 
是一 种对黄 金外流 所作出 的反应 • 凯恩斯 对財政 政策的 独立性 
和 固定 汇率二 者之间 互 不相容 所作的 分析, 是 极为卓 越的, 这种 
不相 容已经 表现出 来了, 但我们 在很大 程度上 却是袖 手旁观 。作 
为这 种互不 相容性 的一个 结果， 其 他国家 所采取 的措施 也是极 
不相 同的, 这 既取决 于他们 的国内 情况和 政策, 也取决 于他们 所: 
面 临的其 他问题 ，即浮 动汇率 ，这是 在第一 次世界 大战后 和在本 
世纪 30 年代后 期业已 被广泛 采用的 j; 更替国 内政策 ，这 是英国 
在 1925 年 以后在 某种程 度上所 试图做 过的， 也是 其他国 家在大 
萧 条后所 试图做 过的; 直接管 制外汇 交易, 这是第 二次世 界大战 
后被广 泛采用 过的; 等等。 

当然， 我们 的国内 政策并 不完全 独立于 我们的 国外支 付地/ 
位。 例如, 在 战后年 代中的 所谓“ 美元短 缺”, 就毫 无疑义 地使我 
们用 于外援 的花费 大于在 另一种 情况下 会有的 水平， 犹 如现在 
的黄金 外流正 在导致 某种要 减少外 援开支 的压力 一样。 值国肉 
政 策与对 外支付 状况的 联系始 终是松 散的， 对于 我们的 目标來 


_ 第四章 货 币政策 的目标 和准则  ，105« 

说, 更为重 要的是 ，这 种联系 并非以 自动适 应满足 外部均 衡需要 
的 货币存 量的形 式而存 在着， 这种 形式如 同传统 金本位 的调节 
机 制那样 是隐藏 着的。 

凡所 有货币 都是由 黄金, 或 者由黄 金的库 存收据 (或 许某种 
固 定的信 用发行 除外〉 所组成 的一个 十分完 备的金 本位制 ，本来 
是具有 完全的 自动调 节功能 ，以 及不 受政府 管制等 很多长 处的。 
从用于 开采黄 金所需 要的资 源量， 以及由 生产黄 金和其 他商品 
的相 对费用 的变化 所引起 的价格 波动这 两方面 来说， 这 种金本 
位制可 能是代 价高昂 的。 不过 ，如果 这一金 本位制 行得通 ，好处 
一 定是抵 得过费 用的。 然而， 由于 我们在 第一章 所提到 的那些 

t 

原因 ，这 样一个 财政制 度能否 稳定, 却值得 怀疑。 这既不 是一个 
为 现代大 多数金 本位制 的傷导 者们所 支持的 制度， 甚至 也不是 
于 19 世纪 金本位 制盛极 一时期 间所流 行过的 制度， 当时, 存在着 
大量 信用因 素的混 合物， 也存 在着许 多有氯 识的 管理。 这种制 
度甚至 与美国 从第一 次世界 大战到 1933 年所实 行过的 名义金 
本位制 也相去 甚远, 更 不用说 1934 年 以后的 情况了 。在这 一时期 
中, 我国没 有在一 个十 分完备 的金本 位制中 得到任 何好处 ，而它 
的弊 病则被 大大地 扩大了 。 

只有 文化的 落后， 才会 使我们 仍然把 黄金看 做是我 国货币 
制度 中的中 心因素 。关 于黄金 在美国 货币政 策中的 作用, 有一种 
更 为准确 的描述 ，这就 是说, 象小麦 或其他 农产品 一样， 黄金首 
先是一 种在价 格上得 到支持 辟商品 ，‘ 而不 是我国 财政制 度的关 
键物。 我国对 黄金的 价格支 _ 方案 在三个 重要的 方面有 别于我 
国对小 麦的价 格支持 方案: 第一, 我 们既对 外国的 黄金生 产者也 

s 

对 国内的 黄余生 产者提 供价格 支持; 第二, 我们只 是对外 国购买 
者 ，而 不是对 国内购 买者, 按支持 价格不 受限制 地出售 黄金； 第 
三 ，这 一点是 黄金的 货币作 用的一 个重要 残余, 即 财政部 有权生 
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产货 币去支 付它所 购买的 黄金， 以 至购买 黄金的 这笔开 支不会 
出 现在预 算上， 而且 这笔开 支的所 需数额 也无须 明确地 由议会 


拨出。 最 后这个 特征由 于同样 的原因 也同样 适用于 我国在 1934 
年 后生效 的各种 各样价 格支持 方案下 的白银 购买。 出于 和我们 
在积 聚小麦 的相同 原因， 我 们过去 也一直 在积聚 黄金, 直 到现在 


我国 已拥有 世界黄 金储备 的半数 —— 因为， 每盎 司黄金 35 美元 
的支 持价格 已经高 于市场 价格。 在 这种情 况下， 难道我 们不应 

该欢迎 一种能 使我们 处置掉 一部分 这种特 殊剩余 品的局 面吗？ 

% 

黄金 还有另 外一个 作用。 根 据法律 规定， 联邦 储备系 统必- 
须 保留等 于其发 行的联 邦储备 券负债 和存款 负债的 25% 的黄 
金 储备。 目 前的储 备量则 大大髙 于这一 水平 ，而且 ，在现 在可以 
预 见的情 况下， 目前的 储备量 可能仍 将保持 下去。 但如果 目前的 
黄 金储备 达到这 25% 的界 限的话 ，那么 ，这 一界限 似乎很 可能要 
改变 ，这 就象在 1945 年 当前述 界限达 到以后 所发生 的那样 ，而 
不会 允许这 种储备 地位去 加剧不 为任何 人所欢 迎 的通货 紧缩' 
—— 这当 然是理 想的事 物发展 进程。 因此， 甚至 作为一 种货币 
准备 ，黄金 原本只 是一种 象征。 


自 I958 年初 以来， 我国的 黄金存 量已经 下降了  30 亿美元 


左右。 没有任 何方法 可以断 定这种 下降与 我国国 际收支 的任何 
一个特 定因素 有关。 黄金只 是一种 外国人 愿意用 来保有 其得到 


的美 元余额 的形式 而已。 这 些美元 余额来 自美国 采购外 国的货 


物和 劳务的 支付^ 国外资 本投资 、私 人馈贈 以及超 过了用 于相应 
项目 上的美 元开支 的政府 外援。 只要 我国把 目前的 黄金政 策继: 
续维 持下去 ，黄金 对外国 持有者 来说, 就是美 元的等 价物。 人们 
可 能宁愿 要黄金 ，这或 许是因 为人们 预期它 的价格 会上涨 ，或者 

是 由于其 他国家 愿意把 它用做 货币准 备金， 或者 是由于 个人麻 
作货 币贮藏 的缘故 。 
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因为 外援是 一个独 立的、 为非市 场力量 所决定 的美元 来源, 
因此 便出现 了与外 援相联 系的黄 金流失 的某种 趋势。 在 这种情 


况下 ，或 许有人 会以此 来评述 黄金的 流失, 即认为 世界上 的其他 
国家已 经决定 以黄金 的形式 ，而不 是以其 他物品 的形式 ，来 接受 
我 国给予 他们的 大部分 外援。 从我 们的观 点看， 储存于 诺克斯 
堡的黄 金正在 起着非 生产性 职能的 作用； 我们既 不能把 它用作 
食物, 也不能 把它用 于衣着 ，用作 住房。 外 国可以 用来换 取黄金 
的 物品正 在为我 们的福 利做出 贡献。 因此， 让我 们的外 援采取 


黄金输 出而不 是物品 输出的 方式对 我们是 非常有 利的。 我国在 
战时 和战后 之所以 积累了 大量的 黄金， 是 因为外 茵对美 国物品 
有 着迫切 的需要 ，超过 了用他 们所挣 到的、 借到的 或作为 援助得 


到 的美元 所能购 买到的 数量。 于是 我们不 允许黄 金流入 釆影响 


我 们国内 的货币 政策。 现在 所采取 允许黄 金外流 来影响 我们时 


国 内货币 政策的 傲法, 将会 是一个 错误。 

我 认为， 继续执 行我国 现行的 黄金政 策几乎 没有什 么正当 

• 

的理由 可言。 公正 地说， 我 国并不 准备允 许黄金 流动来 调节我 
国国 内货币 政策。 难 于理解 的是， 为什么 黄金是 一种我 们应诙 


支持其 价格的 商品。 黄金的 主要生 产国是 南非、 加拿大 和苏联 > 
这三 个国家 中没有 一个是 我们感 到有必 要提供 经济援 助的国 
家； 假如 我们的 确想援 助它们 的话， 那么 k 接提供 援助会 更经: 
济 、更 有效; 这 当然是 为了我 们本国 的金矿 利益的 缘故。 

当前的 黄金外 流提供 了一个 减少我 国的黄 金库存 的机会 > 
它对于 促进消 除或减 少某些 国家为 了 抵制美 国出口 物品 而设立 
的不 平等贸 易壁垒 或外汇 管制也 是很有 好处的 0 但另一 方面， 
如 果黄金 外流继 续下去 ，便会 引起一 种严重 的危险 ，即迫 使我们 
对此采 取行动 的压力 会导致 我们去 采取一 些我们 本来不 愿意采 


取 的措施 —— 或 者是提 高黄金 价格， 因此 还将进 一步増 加黄金 
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支持 方案的 代价; 或 者对进 口设置 额外的 障碍并 鼓励出 口 ，因此 
还将 进一步 背离我 们应该 为之努 力的自 由贸易 政策的 方向； 或 
者 使货币 政策变 得比由 于国内 原因所 需要的 更紧。 为了 避免被 

"S 

迫采用 上述任 何一条 措施， 解决的 办法是 停止按 固定价 格去买 
卖黄金 ，取 消当 前不适 合时代 需要的 黄金储 备要求 ，并且 允许黄 
金价 格由世 界自由 市场来 决定。 与此 同时， 我们 也应该 敢弃那 
种更 欠合理 的义务 去购买 白银。 

正 在企图 使人们 相信的 一种说 法是， 当前的 黄金外 流正意 
味着: 如果 取消我 们的价 格支持 方案， 那么 自由市 场上的 黄金价 
格就 会髙于 35 美元 1 痖司。 这种情 况可能 会出现 ，但决 不能肯 
定 一定会 出现。 外国 人和其 他国家 之所以 希望持 有黄金 的一个 
主要 原因, 是因为 它可以 按一个 固定价 格兑择 为美元 ，其 真正的 
需求 是美元 。苛 以说 ，假 如我们 取消了 对黄金 的价格 支持， 但仍 
保留目 前 的黄金 存量, 那 末就将 改变对 黄金的 需求, 因为 黄金不 
会再继 续具有 控制固 定数量 美元的 性能， 结果就 可能会 降低而 
不会 提髙世 界黄金 价格。 

现 fe 的问 題是， 每盎司 35 美 元的固 定黄金 价格是 为决定 
美元与 其他也 维持黄 金固定 价格的 国家的 通货之 间的汇 率服务 
的 。虽然 取消固 定金价 可以通 过其他 措施与 刚性汇 率结合 起来， 
但在 我看来 ，允 许汇率 由市场 决定要 比这好 得多。 这就要 求美国 
既要 避免规 定美元 和其他 外币之 间的任 何官方 汇率， 也 要避免 
在 外汇市 杨上进 行官方 的投机 活动。 这实 质上就 是加拿 大在几 
年前所 采取的 做法， 这 种做法 至今仍 在发挥 着很好 的作用 。我 
已 经在其 他地方 比较详 尽地阐 述了实 行浮动 汇率制 的问题 ，①所 
以, 在 这里只 要再提 一下就 够了, 即 这样一 种制度 使国家 之间进 

9 

① 参见 <  浮动汇 率论辩 实证经 济学论 文集: K19S3 年芝加 哥版) 第 157 — 203 
页。 
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行最大 限度的 国际合 作有了 可能， 使每个 国家都 各自奉 行一种 
独立的 国内货 币政策 ，而不 需要外 E 管制 、进出 口 限额和 设置其 


他 的贸易 障碍。 


国内货 币政策 


假设 我们不 准备， 也不 应该准 备容许 让国内 货币政 策由黄 


金流动 或外国 支付安 排的其 他表现 形式来 主宰， 那末留 待解决 
的中 f、 问 題就是 ，我国 的国内 货币政 策应该 是什么 样的？ 

舌一 篇受 到称费 的论文 一 《 货币 政策中 的规则 与裁定 > 
中 ，① 亨利 •西蒙 斯对回 答这一 问题的 两个方 法逄行 了鲜明 的对 
比: 其一, 通过 确定一 个一般 目标进 而賦予 货币当 局以自 行处理 
的 广泛权 力来促 使这一 目标的 实现; 其二, 通过授 予货币 当局以 
种种明 确具体 的责任 ，以 便使 之按照 事先确 定了的 、众所 周知的 


规则 去执行 ^虽 然西蒙 斯做得 很清楚 ，但不 全面。 单单一 般目标 
本 身就多 少限制 了货币 当局的 自行决 断权， 甚至 在更大 的程度 

9 

上限制 当局实 现这一 目标的 权力； 同时也 很难在 合理规 则中写 
上不 留下某 些自行 处理的 措施的 字样。 然而 ，虽然 如此, 这种比 
较还 是鲜明 '的, 也是重 要的。 


实 际上， 我 们几乎 始终完 全依赖 于货币 当局。 正如 在前文 
所指出 的那样 ，我们 一直在 这样做 ，虽 非出自 本意， 而是 由于金 


本位制 的作用 发生了 变化， 而这种 变化的 出现则 大约是 由于第 
—次霉 界大战 使联邦 储备法 令的制 定者们 所期望 用于限 制货币 
当 局自行 决断权 的这种 有效“ 规则” ，被 极大地 放松了 。在 缺乏严 
格 的金本 位制约 束的情 况下, 引用联 邦储备 法令的 条文“ 调整商 

① 《 政治经 济学杂 志》， 第 44 期 (1936 年) ，又被 收入亨 利 • 西蒙斯 《 —个 自由社 
会的经 济政策 》 (1948 年芝加 哥版) 第 160 — 183 页。 
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业和企 业”， 就很难 对货币 当局的 自决权 进行任 何限制 。① 

在如 此重要 的一个 政策领 域中， 对货 币当局 的自决 权有着 
如此大 的依赖 ，这在 一个自 由社会 的政洽 背景下 ，是 绝不 能令人 • 
同 意的。 经 验证明 ，它还 造成了 一个不 幸的财 政后果 。它 也意味 
着, 当主宰 着货币 当局的 人态度 发生了 变化时 一 从 20 年代早 
期的强 调“实 物票据 ”学说 ，到 20 年代 中期的 取消存 货投机 ， 20 
年代 后期的 遏制证 券市场 的投机 活动， 30 年代早 期面临 国内财 
富外流 时的对 外部压 力和胆 怯心理 的敏感 情璋， 40 年代 的债券 
支 持政策 ，到 50 年代 的对周 期运动 和依赖 “宣布 效应” 的 敏感情 
绪 —— 就会 在政策 的直接 指导上 和政策 的内容 上引起 连 续的、 


无法 预定的 变化。 这种 情况还 说明， 货币 当局不 断受到 政治和 
经济的 压力的 影响， 也为种 种偶发 事件和 舆论的 短命思 潮骗人 


作用所 左右。 货币当 局的职 责就是 提供一 个稳定 的货币 背景, 
反 对加剧 或至少 不加剧 当前舆 论和偁 发事件 的多变 思潮。 这就 
是对 货币当 局的所 谓“独 立性” 的肯定 。然而 ，货币 当局的 职责既 
模 模糊糊 ，其自 行决断 的权力 莓围 又如此 之大， 这 样留给 他们的 

不过 是“自 作聪明 ”和抵 制当时 的压力 的个人 意愿， 以及 否认他 

•• 

们的职 责保障 而已， 这种保 障本来 是由明 确的职 责和确 定的规 
则所提 供的。 


在追 求一般 目标时 依赖自 行决断 权也意 味着， 缺乏 令人满 
意 的准则 来判 断实践 行为。 这就 使我们 几 乎不可 能去估 价成功 
或 失败的 责任， 也极 大地增 加了从 以往的 经验中 进行学 习的困 
难。 联邦储 备系统 ，或者 甚至是 更广义 上的货 币当局 ，已 经不是 


负责 这些一 般目标 的唯一 机构， 而 这些目 标是他 们一直 努力倡 


① 联 邦储备 法令第 14 条第 S 节。 1933 年 的银行 法令改 变了第 14 条第 5 节的 提法, 
具 体规定 了“维 持良妤 的信贷 状况, 调 节商业 、工 业和农 业”是 联邦储 备系统 
行动 的指南 D 
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导的 ，并 且已经 成为“ 良好的 信贷状 况和对 商业、 工业和 农业进 
行 调节” 的流 行解释 —— 这 些一般 目标诸 如经济 稳定、 充分就 
业 、价 格稳定 、増 长等。 这些 目标需 要通过 许多公 共机构 和私人 
机构的 共同行 动才能 达到。 而货币 当局只 是这许 多机构 中的一 
个。 实现这 些目标 的成敗 ，不能 单单归 因于货 币政策 ，因 而也就 
不能 成为一 种实施 准则。 在研究  <  联邦储 备系 统年度 报告书  > 中， 
我得到 了一个 有趣的 收获， 这就是 出现波 动激烈 的周期 模式, 
乃是 货币力 量和货 币政策 共同发 生作用 的结果 。在 繁荣的 年份， 
货币 政策是 一种强 有力的 工具, 熟练地 掌握这 种工具 ，对 于促进 
-经 济进程 来说, 是值得 信赖的 V 在不 景气的 年份， 其他的 力量就 
是经 济变化 的去要 根源, 货 疖政策 对此几 乎无能 为力, 只 有熟练 
地利 用其可 以利用 的极为 有限的 权力， 才 能防止 经济状 况变得 
更糟糕 •① 

授予货 币当局 如此广 泛而又 重要的 职责， 但 又既不 通过明 
确 地规定 指导政 策的规 则来对 这种职 责做出 限制， 也不 受外部 
实施 准则的 检验, 这就是 我国现 今货币 安排的 一个严 重缺陷 。这 
一 缺陷使 得货币 政策成 为一个 不确定 和不稳 定的潜 在根源 。它 
也为 那些对 经济状 况的好 坏负有 责任的 人 提供了 更大的 权力， 
用联 邦储备 系统喜 欢强调 的术语 来说， 也 就是为 决由 于这些 
人而产 生的种 种问题 提供了 更大的 “灵活 性*% 如 果我们 在第一 

① 甚至 1933 年的 年度报 告书中 也以这 样的论 调来评 论银行 休假日 ： ■在 危机期 
间， 联邦 储备银 行对通 货的巨 額需求 的满足 能力, 表明 了这个 国家在 联邦储 
备 法令下 的通货 制度是 有力的 …… 1933 年 2 月和 3 月之际 的这场 危机， 并不 
是通 货危机 而是银 行危机 ，它 不是由 通货的 短缺而 引起的 ，而 是由对 银行的 
偿付能 力丧失 了信心 引起的 ，也是 由银行 资产的 贬值引 起的, 而这种 贬傕又 
是随 着衰退 引起了 各类財 产价格 的跌落 而来的 。”在 后来的 《 年度报 告书》 中 
又 再次评 论道： “要 说明在 这次衰 退的过 程中, 什么原 因使联 邦储备 系銃没 

有去实 行一种 自由的 公开帘 场购买 政策， 是很困 难的。 年度报 舎书》 第 20 
濶 ，第 369  —  393 页。 
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章所 做的分 析在很 大程度 上是正 确的话 ，那么 ，经验 说明， 消除 
政策 不稳定 和不确 定的危 险远比 维护其 “灵活 性”更 为紧迫 。因 
此， 改 革我国 现今货 币政策 控制的 主要需 要是为 货币政 策提供 
一个 更为明 确的指 导方针 和更加 令人满 意 的实施 准则。 

要做到 这一点 ，有 一个人 们经常 强调的 办法, 即把价 格水乎 
的稳 定同时 作为货 币政策 的具体 目标， 作 为政策 的直接 指导方 
针以及 政策的 实施准 则<» 推 荐把价 格水平 的稳定 作为货 币政策 
的具体 目标 ，作为 一神在 促进我 们更接 近 最终目 标时, 从 其他层 
.次的 经济政 策中区 分出货 币政策 的特殊 作用， 是很多 的# 货币 
存量对 价格水 平具有 关键的 影响。 没有货 币存量 在相同 方向上 
的 变动， 在相 当短的 时斯内 是不会 发生价 格水平 的实质 性变动 
的, 但情况 是否真 正如此 ，仍 很值， 怀疑。 从长 期看， 货 币存量 
的变化 在理论 上可以 有效地 抵消“ 加强其 他因素 以控制 •价格 
水平 的变动 趋势。 

然而， 我 也同样 对联邦 储备系 统反复 表示过 的要把 价格水 
平的 稳定作 为政策 的直接 指导方 针的愿 望表示 怀疑。 这 除了完 
全由 应当利 用的具 体价格 g 所 带来的 技术问 题外， 最 主要的 
因难就 是短期 内的价 格变化 和货币 变化之 间的 联系过 于 松散， 
而且几 乎是完 全不可 知的， 这就使 # 价格 水平的 稳定不 能成为 
一个 客观的 和合理 而不含 糊的政 策指导 方针。 

联 邦锗备 系统并 没有控 制价格 水平。 它控制 它自己 的盈利 
资产 的数量 ，而 且在目 前的情 况下只 差一步 ，或在 前几章 所建议 
的那种 改变了 的货币 安排的 情况下 ，也 直接控 制着货 币存量 。货 
币存量 与价格 水平之 间的联 系如果 是直接 的和稳 固的， 或者如 
果是间 接的和 可变的 ，只 要人们 可以充 分理解 这一点 ，则 上述两 
种 情冬的 差别就 不过是 一种没 有差别 的区分 而已； 对一 方面的 
控制滅 暗含着 对另一 方面的 控制; 政策指 导方针 的确定 ，不 论是 
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从要 达到的 目的称 价格水 平的稳 定方面 来看， 还 是从将 被使用 

的手 段和从 货币存 量的变 化方面 来看， 都不会 有什么 区别。 但 
是， 这种联 系既不 是直接 的和稳 固的, 也 不是可 以 充分理 解的。 

r 

当 货币存 量和平 均的价 格水平 是系统 地联系 在一起 的同时 ，在 
短时 期内， 特别是 在货币 和价格 两者波 动平 缓时, 这种联 系却有 
着 很大的 变化， 我们 以往的 大部分 经历都 具有货 币和价 格的这 
种平缓 波动的 特征, 而且我 们也愿 意把它 作为我 国所有 经历的 

特征， 如 果货币 和价格 之间的 联系是 同步的 虽然也 是可变 

的 —— 但这 种联系 的可变 性将不 起决定 作用， 这 就使货 币存量 
的当 前变化 ^ 立即 或只 延续一 段很短 时间， 就对 经济状 况和价 
格 水平产 生充分 的影响 。因此 ，采 用“ 试验一 失误一 再试验 ”的办 
法来 达到对 货币和 价格之 间关系 的充分 理解， 就 变得不 那么难 
了 。失误 也不会 被积累 起来, 而且可 以得到 很快的 纠正。 然而在 

w 

事实上 ，有 许多迹 象表明 ，货 币存量 的变化 要在一 段颇长 的延迟 
以后 和经过 很长的 时期才 会产生 效果， 而 且这种 延迟是 相当变 
化莫 测的。 我 与施瓦 兹夫人 合作在 国家经 济研究 所进行 的一项 
研究中 发现， 按 18 个周期 的平均 数计算 ，货 币存 量变化 率的峰 
値倾向 于比一 般商 业变化 率的峰 值提前 16 个月 左右， 而货币 
存 量变化 率的谷 值则要 比一般 商业变 化率的 谷 值提前 12 个月 
左右。 如果是 用价格 指数的 而不是 用一般 商业周 期的峰 值和谷 
值来进 行比较 ，其 结果 也会是 大致相 当的。 就 单个周 期来说 ，记 
录下来 的先导 指标到 达峰值 的时间 P 是在 6 个月到 29 个月 之间 
变动 ，而 到达谷 值的时 间是在 4 个月到 22 个 月之间 变动。 正象 

这些 观察表 明的 那样, 这是一 种髙度 ^ 致的 •状 况, 并且足 以把这 

_ 

平均先 导指标 约束在 一个相 当狭窄 的范围 内_ 但 对于与 政策密 
切 相关的 个别情 况来说 ，这又 是一种 高度易 _ 的状况 C 

在 这种环 境下， 只 要有预 鲰的 可能, 价 4 水平 —— 或 为此而 


•  114* 


货币稳 定方案 


设 的任何 其他经 济指标 一 就可以 成为一 种有效 的指导 方 针，. 
要便 这种预 测成为 可能， 首先 是要能 预测在 未来相 当长的 一段: 
时 间里一 些非货 币因素 对价格 水平的 影响， 其次 裏要能 预测在 
各特 定场合 中货币 活动发 生其影 响所需 要的时 间长短 ，第三 ，是 
要能 预测更 替的货 币活动 的影响 大小。 就 我们目 前所掌 握的知 
识而言 ，如果 今天的 货币活 动都要 经过一 段时期 ，比 如说， 从现 
在 起经过 14 个月 才 能发生 作用， 那么 设想一 个“试 验一失 误一再 
试 验”的 程序， 以适应 长度为 2 年、 3 年或 4 年的价 格水平 波动是 
相当 困难的 。我 发现, 在我们 对货币 活动和 其发生 影响之 间的延 
迟 究竟是 4 个月 ，还是 29 个月， 还是界 于这二 者中间 ，缺 乏最基 
本的 了解的 情况下 ，要设 想一个 有效的 程序实 际上是 不可能 的。. 
我 们大概 只是在 今天才 体验到 1958 年上半 年货币 供给 的 迅速: 
膨胀 效果， 而这 神膨胀 则是对 1957 年到 1958 年 的衰退 作出的 
反应。 那次衰 退本身 很可能 部分地 反映了  1956 年和 1957 年叛 
间货币 增长率 的相对 放慢， 而这 种放慢 M 又是对 同一时 期价格 
上涨 的一种 反应。 1956 年到 1957 年的 价格上 涨本 身又 是与 
1954 年和 1955 年 的货币 供给膨 胀相联 系的， 而 这种货 币供给 
的 膨胀则 又是对 1953 年到 1954 年衰 退的一 种反应 ，如 此等等 > 

这种 描述虽 然过于 简单， 但 已经具 有足够 的力量 雄辩地 说明问 
题了。 


一 种令人 满意的 政策指 导方针 或规则 应该比 价格水 平更直 
接地 与货币 当局可 fll 用的各 种手段 结合在 一起。 我 相信， 我们 
通过规 定货币 当局% 有效 控制货 币数量 方面的 作用， 以及 规定: 
他 们能够 适当地 承担起 责任的 行为， 总要 比在他 们缺乏 明确而 
又可接 受的准 则的情 况下, 甚至 是在事 情发生 之后， 来指 示它们 
仅 仅应该 在正确 的时间 做正确 的事情 （不管 他们是 否已经 这样- 
做了) ，能 够更 好地促 进合理 的稳定 的价格 水平这 一最终 目标晚 
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实现。 这一 点就象 许多人 类活动 一样， 有 时迂回 绕行反 倒是归 
家的 捷径。 

货币当 局可以 有效地 进行控 制的最 重要的 数量， 就 是货币 
存量, 这也是 货币当 局应承 担的最 基本的 职责。 在 目前情 况下, 
甚至货 币存量 也不为 联邦储 备系统 所直接 控制， 联邦储 备系统 
直 接控制 着自己 的盈利 资产。 正如我 们已经 看到了 的那样 ，高 
能货币 的总量 是受诸 如黄金 流动、 财政部 收支差 额的变 化等另 
外一 些因素 的影响 的； 与任 何既定 的髙能 货币总 量相适 应的货 
币总 存量， 都 受髙能 货币与 锒行愿 意持有 均存款 的比率 以及公 
众愿意 持有的 通货与 存款的 比率的 影响。 控制盈 利资产 与控制 
货币存 量之间 的这些 误差， 在很大 程度上 可以通 过我们 在前几 

章 所提出 的改革 而得到 消除。 这种 改革可 以使联 邦储备 系统的 

•• 

盈利资 产的变 化基本 上与货 币供给 童的变 化保持 一致， 从而也 
就为 联邦储 备系统 提供了 对货币 供给量 的直接 控制。 但 甚至在 
目前情 况下， 联邦 储备活 _ 与货币 供给量 之间的 关系是 相当密 
切的 ，其 效果的 产生也 是足够 迅速的 ，而这 种联系 也是足 以充分 
理解的 ，因此 ，如 果我 们愿意 的话， 合理地 紧紧控 制货币 供给量 
是行得 通的。 我的意 思并不 是说， 这一过 程不会 包含着 许多试 
验 或某些 失误， 而仅仅 是说， 失误无 须积累 起来， 并能 得到相 
当 迅速的 纠正。 这一过 程会涉 及许多 相当复 杂的技 术何题 ，但 
是 ，联邦 储备系 统对处 理这些 技术问 題已经 积累了 丰富的 经验, 
并且为 此培训 了许多 人员。 

所以 ，在 我看来 ，从系 统地阐 述货币 规则 和应 当作为 政策的 
实 施准则 的货疖 状态方 面看， 货币 存量是 一个具 有重大 意义的 
数量 。这样 ，留 持解决 的问题 就是， 我们寻 求达到 的货币 存量状 
态， 究 竟是靠 指示货 币当局 如何来 做呢， 还是靠 设计一 个能够 
启 动产生 出理想 模式的 系统？ 


鲁 
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几年前 ，作 为对这 个问题 的一个 回答, 我提出 了一个 有较大 
自动 程度的 体制， 它 可以将 货币供 给的变 化与预 算状况 的变化 


联 系起来 。① 预算 中的每 一美元 盈余会 减少一 美元的 货币存 
而预 算中的 每一美 元赤字 会増加 一美元 的货币 存量。 这 些盈佘 
和赤字 本身是 由改变 经济状 况对一 个稳定 的税收 结构和 稳定的 


支 出政策 的影晌 而产生 出来， 这种 税收结 构和支 出政策 会被调 
节得适 合于政 府应该 进行的 种种受 欢迎的 活动， 而且在 对周斯 
波 动作出 反应时 也不会 被改变 一 这就是 由经济 发展委 员会几 
乎是 在同时 提出的 “稳定 预算政 策”。 ® 因此这 项建议 将会把 联邦、 


预算所 固有的 灵活性 作为在 货币存 量方面 反周期 波动的 手段。 

• 自从 这一建 议公布 以来， 我所 进行的 研究使 我没有 理由怀 
疑它 可以很 好地发 挥怍用 I 也没有 理由怀 疑它可 以提供 一个稳 

I 

定 的财政 背景使 重大的 经济波 动几乎 成为不 可能， 而又 不会加 
剧较小 的波动 ，甚至 可以缓 和这种 波动。 但 我变得 愈来愈 信服， 
即这个 建议不 必要地 过于繁 琐和复 杂了， 而一个 简单得 多的规 
则也 能产生 出令人 高度满 意的结 果来, 而且 将会真 有两大 好处: 


第一 ，如果 这一规 则能够 有效地 阻碍机 会主义 的“拙 劣的修 修补' 
补”, 那 么这一 规则 本身的 简单明 了 会使公 众便于 理解并 获得必 
要的 支持； 第二， 它 在很大 程度上 可以使 货币问 题和财 政问题 
区分 开来， 因而 只需要 在一个 很小的 范菌内 进行一 种较 易实现 
的 改革。 


这一更 为简单 的规则 就是， 年 复一年 地按一 个固定 不变盼 

_  n 


速率增 加货币 存量， 而且决 不迎合 周期的 需要而 使这个 增长率 


①  参见 “ 经济 稳定的 货帀和 财政体 制”， 《美国 经济评 论》第38 期！ ：1948 年 6 月 
， 号) ，第 254 — 264 页； 又被收 入我的 < 实证 经济学 论文集 》， 第 133  —  1S6 页; 

也被收 入费里 德里奇 • 路兹和 劳埃德 • 明兹的 美国经 济协会 提案处 理委炅 
会所编 《 货币理 论读本 年) 第 369 — 393 页。 

②  经济发 展委员 会一税 收和预 算:自 由经济 中的繁 荣计划 》(1947 电 11 月） ， 
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发 生任何 变化。 这个 规则是 能够被 联邦储 备系统 自己采 纳的。 
或者另 一种 情况是 ，议会 可以指 示储备 系统去 遵循这 个规则 。如 
果在我 国 的货币 安排中 采纳了 这 个规则 而立 不作任 何其 他的改 
变 的话， 那么 联邦储 备系统 在用于 増加货 币存量 的精确 技术方 
面， 就会有 更大的 自行决 断权, 并且能 在只有 i 个可以 预 计到的 
误 差幅度 〈虽然 不 是很大 ，大约 1.5% 到 1% 之间) 的 情况下 ，实 
现这个 目标。 如 果发生 了我所 提出过 的其他 变化， 那么 ，自衧 
决断 权的范 围就会 急剧地 变小， 于 是误差 的幅度 也会急 剧地变 

r 

小 o 

为了 使这个 规则更 加具体 ，我们 需要： （1) 对 它所指 的货币 
存量下 定义； （2>  阐明 固定 的货币 增长率 应该是 什么; 或者说 ，阐 
明 应该如 何确定 这一增 长率; （3>  阐 明如果 允许年 > 内或季 节性波 
动存在 ，我们 应该采 取什么 对策？ 

(1) 直 到现在 ，我所 使用的 “货币 存量” 这个术 语的含 义似乎 
是 不言自 明的。 但实际 上并非 如此。 在现 实中， 存在着 一系列 
不同的 资产， 它们 在各种 不同的 i 度上 都具 有# 们认为 是典型 

9 

的“ 货币” 概念的 性质, 因而， 也 就不存 在一种 划分“ 货币” 和“准 
货 币”的 区别界 线的统 一方法 I 为着 不同的 食 的， 或按照 不同的 
时间， 在这一 系列资 产中的 某一点 上划分 这条界 线可能 更合适 
一些 。 在研 究中， 我们 发现， 最有用 的货币 概念是 这样一 个概 
念: 即把公 众持有 的通货 ，加 上在商 业银行 中的经 调整的 活期存 
款 和定期 存款包 括在内 ，但在 互济储 蓄_ 行中 的定期 存款， 以及 
在储 蓄和贷 款协会 中的股 份等等 除外。 联 邦餚备 系统一 般所使 
用的“ 货币” 一词， 其 范围则 要狭窄 得多， 只包括 通货和 活期存 
款 》 而许多 经济学 家所使 用的“ 货币” 一词, 其藏围 则要更 广泛一 
些, 除包栝 通货和 活期存 款外, 还 包括互 济储蓄 锒行中 的 定期存 
款》 我本 人则很 倾向于 赞成我 们所使 用的货 币概念 ，因 为从经 
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验 上看, 与 其他的 货币概 念相比 ，这 一概念 似乎与 收入和 其他时 
经济数 量的联 系看来 多少要 更紧密 一些， 同时也 因为从 容许有 
很大变 化的簿 记类别 来看， 这一概 t 不需 要划分 私人机 构的存 
款负债 6 但是 这一概 念的依 据确切 i 说远没 有什么 定论。 更为 
重要 的是, 我 并不认 为挑选 一个 特定的 货币概 念至关 重要， 只要 
首先它 的范围 至少应 包栝通 货和经 过调整 的活斯 存款; 其次 ，应: 
做 出一个 定义和 明确的 选择; 再次, 选定的 増长率 应该适 合于这 
个 槪念。 种 种可能 被包括 于货币 概念范 围内的 货币， 都具 有不' 
同的 长期増 长率, 而且这 些增长 率可能 具有连 续性。 然而 ，就它 : 
们彼 此而言 ，在短 期内不 会激烈 地发生 变化, 而且， 如果 我在前 

面 所提出 的某些 建议， 特别是 有关向 联邦储 备系统 中的准 备金: 

* 

余 额支付 利息， 以及 废除目 前对活 期存款 支付利 息的禁 令和对 
定斯 存款的 利息最 高限额 的建议 被采纳 的话， 那么不 同的长 期: 
增长率 的变化 甚至会 更小。 

<2> 应该 选择这 样一个 增长率 ，使得 按平均 数算， 可 以指望 
它与一 个大致 稳定的 最终产 品价格 的长期 水平相 符合。 就刚才 
提到的 货币概 念来说 》 也 就是通 货加上 所有商 业锒行 的存款 。按 
过去 90 年的平 均数算 ，这本 来需要 一个略 微超过 4% 的 年増长 
率 一 要为大 约超过 3% 的产出 年增长 率和为 1% 的货 币流通 
速 度的长 斯减缓 率酌留 余地, 也就 是说, 随着 实际人 均收入 的提: 
髙 ，公 众所希 望保持 的每一 单位 产出的 货币存 量也相 应增加 。以. 
这种 根据来 判断， 就货币 的这一 特定概 念而言 ，每年 3% 到 5% 
的货币 増长率 ，就可 以指望 符合于 大致稳 定的价 格水平 。在 过去 ： 
10 年中 ，由 于定期 存款相 对于活 期存款 来说已 经上升 ，伺时 ，非 
商业银 行的定 期存款 量相对 于商业 银行来 说也已 提高， 因此如 
渠我 们采用 一个更 为狭义 的货币 定义， 那 么一个 稍微低 一些的 
货币 増长率 可能更 合适， 而 如果我 釣采用 一个更 为广义 的货币 
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，定义 ，则 一个 稍微髙 些的货 币增长 率可能 更合适 ^  - 

就这 一定义 来说， 采用 特定的 货市増 长率在 我看来 并不比 
_ 采用一 个固定 p 货币 增长 率更为 重要， 只 要这一 固定增 长率处 

于 我们所 建议的 范围之 内的某 一点上 ，而且 适合于 该货币 定义。 

& 

一个被 证明是 多少有 些过高 的增长 率可能 意味着 一个长 期温和 
1 的价格 上涨， 而一个 被证明 是多少 有些过 低的增 长率会 意味着 
一个长 期温和 的价格 下降。 但在我 看来， 这两者 都不是 严重的 
问题。 严 重干扰 经济稳 定的是 急剧而 又巨大 的价格 波动， 而不 
是在 上涨或 下降这 两个方 向 上的温 和 而叉平 稳 的长期 价格运 
动。 货 币存量 的一个 固定增 长率虽 然不会 消除温 和的周 期波动 
或长 期波动 ，但 却几乎 肯定能 消除如 此急剧 而巨大 的波动 ，并为 
公众那 部分的 长期经 营计划 提供一 个坚实 的基础 $ 

(3) 我发现 对年内 波动所 采取的 措施颇 为令人 费解。 我们 
现在把 货币存 量的季 节波动 看成是 理所当 然的， 而且也 倾向于 
将 这种波 动比作 其他的 季节性 波动。 然而 这两者 之间存 在着至 
关重要 的不同 。 货币 存量的 季节性 波动基 本上是 一种审 慎的政 
策 行动的 产物， 而 不是气 候环境 或类似 环境的 产物。 联 邦储备 
系统的 一项最 初目标 是要减 少利率 的季节 波动。 它通过 放宽贽 
币 存量 的季节 波动已 经实现 了这项 目标。 我 认为， 只要 货币存 
量 的季节 波动是 有规律 性的, 从而使 公众能 够适应 它时, 就不必 
反对这 种变动 。另 一方面 ，我 也认为 不必反 对短期 利率的 季节波 
动 。然而 涉及到 消除利 率季节 波动的 那种判 定方法 ，也有 某些特 
殊的道 理时， 它 也并不 能避免 其他种 类的判 定方法 的缺陷 。另 
i 外， 也 根本无 法准确 无误地 决定货 币存量 需要什 么样季 节波动 
, 以消 除利率 的季节 波动。 已 经引入 货币存 量中的 实际季 节波动 
始终是 很大的 ，而 且逐年 都发生 相当大 的变化 •因此 ，这个 建议初 
看上 去似乎 颇有吸 引力， 但是， 运 用 规律性 的增长 率来季 节性地 
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调 整货币 存量， 就会 涉及到 把一个 实质上 是主观 的因素 引入货 
币 存量的 状态中 —— 在 引进什 么样的 季节波 动确定 之前， 不能 
进行季 节调整 。我 自己 暂时的 结论是 更可 取的做 法是免 除季节 
* 调整 而采用 实际货 币存量 应该按 预定的 速率逐 月増长 的规则 3 
为了 避免误 解起见 ，让 我注释 清楚: 这将会 分别与 通货和 存款的 
季节 变动相 一致， 只要 这种波 动互相 抵消。 

逐月不 断地按 — 固定 速率 来增加 货币存 量的这 个建议 ，当 
然是简 单的。 这可能 会使人 们杻为 震惊， 认为这 是头脑 简单的 
表现。 当然 ，人 们会说 ，做得 更好并 不难。 当然， 用联邦 储备系 

r 

统的一 位主席 所讲的 话来说 ，不 论风向 如何, 与其顶 风而立 ，不 

〆 

如“ 顺风而 倒”， 这可能 更好一 些^ 我早先 有一些 评论大 概提到 
过, 事情并 非如此 简单。 事实上 ，我 们一直 到事情 发生后 的几个 
月 ，仍 对经济 风向知 之甚少 ，可这 还是有 周的。 当 我们现 在所采 
取的 措施即 将发生 作用的 时候， 我 们就需 要知道 风将向 哪个方 
向吹 ，起 风的日 斯本身 是变幻 不定的 ，或许 是祖今 半年、 1 年或 2 
年。 就气象 学的目 前水平 来说， 要在 今天预 ，下 一年的 风向确 
是 一件不 容易的 任务。 

_ 开理 论不谈 ，历 史的记 录几乎 没有提 供任何 依据, 去想象 
这是 _： 件 可以比 我所建 议的简 单规则 更为简 便易行 的事情 ，好 
的 事情。 至少从 本世纪 20 年代 初以来 ，我 国的货 币当局 就一直 
在企图 做的, 恰好 就是这 件事; 他们 一直 在试图 把 货币政 策作为 
促进 稳定的 工具。 总的 看来， 负责 货币政 策的人 员始终 是一个 
能力强 、具有 公众精 神和目 光远大 的群体 ，因 此， 有理由 希望他 
们能 处于这 样的位 置上， 当 然虽则 也存在 着在两 方面均 属例外 
的 一些 人物, 并 且他们 一直 是依靠 某一研 究部门 的服务 (这 一部 
门 拥有我 国的一 些领先 的货币 学奢， 而且 保持着 一个技 术卓越 

■T 

的高 标准水 准〉。 然而 在整个 这一时 期中， 我 怀疑会 有许多 (如 
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果 有一些 的话） 在 货币事 务方面 精明的 学者， 会 不同意 这种判 
断， 即 认为货 币存量 的这种 实际状 态已经 清楚地 肯定要 比由简 
单规则 所产生 的货币 .存 量状 态更加 糟糕。 即使我 们不考 虑战时 
的情况 —— 当时 ，这简 单规则 几乎肯 定地被 抛弃不 用了, 情况也 
可 能确实 如此。 

简 单规则 本来可 以避免 1919 年到 1920 年货 币存量 的过分 
膨胀以 及此后 的急剧 减缩, 本来可 以避免 本世纪 20 年代 后期相 
当温和 但却持 续的通 货紧缩 压力, 本来可 以避免 1929 年到 1933 
年货币 存量的 急剧下 降和在 此之后 的相当 急剧的 上升， 同时也 
本来可 以避免 1937 年到 1938 年 衰退 期间货 币 存量的 急剧下 
降。 自第二 次世界 大战以 来直到 1946 年底的 这一段 时间中 ，简 
单规则 本来是 可以产 生一个 低于人 们在实 际上实 现的货 币存量 
増 长率， 19“ 年期间 实现的 是几乎 相同的 增长率 ，从 1947 年的 
某一 时间到 1949 年末 ，也 就是说 在整个 1946 年到 1948 年的扩 
张阶段 和整个 1948 年到 1949 年 的减缩 阶段， 本 来也可 以产生 
一个 更加迅 速的增 长率。 简 单规则 本来也 可以产 生一个 与人们 
从 1950 年到 1953 年 早期或 中期所 实现的 平均增 长率大 致相同 
的增 长率； 然后从 1954 年中期 开始， 或在 1953 年到 1954 年衰 
退的大 部份时 间里， 这一规 則本来 可以产 生一个 更髙一 些的货 
币 存量增 长率； 本来会 产生一 个与从 1954 年 中期到 1955 年中 
期 所经历 过的大 致相同 的货币 存量増 长率； 然 后从那 时起到 
1957 年底, 特 别是在 1957 年 后半期 ，在 1957 年到 1958 年减缩 

后, 本来会 产生一 个更髙 的货币 存量增 长率; 简单 规则本 来还会 
产生一 个低于 1958 年 上半年 所经历 过的増 长率; 会产生 一个然 
后 从那时 起直到 1959 年中期 本来还 会产生 一个 与实 际 经历过 
的增 长率。  . 

本来, 简单规 则可以 对货币 存量的 状态方 面带来 巨大 改善， 
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这是就 两次战 争之间 的时期 以及这 一时期 的主要 波动而 言的。 


正是这 些改善 给了我 如此的 信心， 深信有 识之士 会得出 一个近 
乎一致 的赞成 这一整 个时期 的简单 规则的 判断。 但是， 无论 
有 规则还 是没有 规则， 财 政结构 的变化 —— 明显 的如建 立联邦 
银行存 款保险 制度， 改变银 行资产 结构， 以及改 变黄金 的作用 


— 以及 货币当 局态度 的变化 —— 明显的 如对减 缩的高 度敏感 
一 都 使得重 犯那些 类似在 两次世 界大战 之间的 时期中 曾犯过 
的主要 错误完 全不可 能了。 这一点 几乎是 不可想 象了： 货币当 
局现在 还 会允许 货币存 量下降 1/3, 就象它 曾在 1929 年到 
1933 年所做 的那样 ，或 者说， 甚至允 许货币 存量在 10 个 月内下 
降将近 4%, 就 象它在 1937 年 所做的 那样。 毫无 疑问， 简单规 
则的成 绩之一 ，就 在于 它为避 免这些 主要错 误提供 了保证 ，但是 


人们 也可以 强词夺 理地争 辩说， 其 他的因 素也已 经提供 了足够 
御保证 ■ — 虽然我 应该补 充说, 新的错 误是很 多的， 而且 保证避 
免不 同于过 去所发 生的那 些重大 错误， 特 别是保 证避免 货币供 
给量 过度大 量増加 方面, 是 值得称 道的。 


自 第二次 世界大 战以来 的这段 时期里 ，减 缩不那 么明显 ，也 
不 那么激 烈了。 货币 当局一 直遵循 着的政 策已经 使货币 供给的 


狀 态非常 接近于 在简单 规则的 假设条 件下的 货币供 给状态 ，比 
两 次世界 大战之 间的情 况还要 接近。 因此， 需要 一个更 好的实 
践准则 来判断 诸如种 种现有 的矛盾 现 象是否 令人 满意等 问题, 
也能用 于判断 早期的 那些比 较和缓 的矛盾 现象。 我自己 的看法 


是， 甚至对 于这些 问题, 简单 规则原 本也会 明显地 产生出 一种超 
乎寻 常的良 好结果 ，但 我并不 能那么 肯定， 人们 会对这 个判断 r 

就如同 我对那 整个时 期的判 断一样 ，普 遍持 相同的 看法。 

■ 

为 了 对我个 人的判 断再做 补充, 我 试图在 简单规 则下， 对相 
对 于假设 实践的 实际实 践设计 出一些 阶段性 的客观 方法。 这尝 
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试却失 败了。 我认为 ，其 所以失 败的原 因是很 富于启 发性的 。这 
是由 于它为 “ 更好 和更坏 的实践 行为” 提供行 动意义 的尝试 ，表 
明 了如 “ 逆风而 动”或 “货币 供给量 的反周 期 性的变 化”等 教条并 
没有 确切无 误的、 具体的 内容， 虽然 这些教 条可能 得到广 泛的赞 
词。 我 猜想， 这也就 是获得 如此广 泛赞同 的唯一 原因。 每一个 
人都 可以任 意地理 解这些 笼统的 陈述。 如 果有人 试图把 这些陈 
述解 释为能 够用于 判断事 后的实 际实践 结果， 用 来唯一 指导未 
来 实 践行为 的 具体准 则时, 他就会 发现, 实 际上存 在着各 种各样 
可 供选择 的解秤 ，但其 中没有 一种是 可以使 人人都 满意的 ，也没 
有 一种解 释是可 以为人 人所同 意的。 对于这 一问题 的回答 ，不 
论 它是否 可能比 简单规 则做得 更好， 大部 分有识 之士都 会回答 

•“是 的”。 但进一 步的研 究表明 ，在具 体选择 的那些 被视为 6 更 

▲ 

好” 的政策 方面， 会显 示出广 泛的多 样性。 在这些 政策选 择中， 
如 果每一 种选择 都做得 象简单 规则那 样明确 的话， 那么 我就要 
怀疑 是否真 的存在 着为任 何人所 普遍赞 同的东 西了。 

我 可以通 过粗略 地叙述 我的意 图来对 这些评 论作最 好的详 
细 说明。 我月 复一月 地记录 了那些 经季节 调整的 实际货 币供给 
量的 增长是 否比由 4% 的稳 定增长 率所产 生的增 长更高 或更低 
.的 情况。 接着， 我试图 根据一 个客观 的政策 准则来 区分“ 正确” 
.方 向或“ 错误” 方向的 差别。 


我试 图依据 的第一 条准则 是一条 关于“ 逆风而 动”的 简单解 
释 ，也 就是说 ，> 货币存 量在工 商业扩 张期间 应该以 一个比 平均增 
长率低 的速度 増长， 而在工 商业减 缩期间 则应以 一个比 平均増 
长率 高的速 度增长 。用这 条准则 来衡量 ，从 1919 年 3 月到; 1958 年 
4 月 完全 在和平 时期所 发生的 8 个 参考周 期来看 (不 包括 193多 年 
必 月到 I945 年 10 月第二 次世界 大战期 间的肩 期)， 实际 政策有 
个 月处于 “ 正确” 方向上 ，有 2沉 个 月是处 于“错 误”方 向上， 
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所以， 有 41% 的 月份实 际的政 策是比 简单规 则“更 好”的 。根据 

这条 准则， 单是第 二次世 界大战 后的这 段时间 ，从 结果上 看似乎 
稍微 更有利 于实际 政策: 政策有 71 个月 处于“ 正确” 方向上 ，而 
有 79 个 月是处 于“错 误”方 向上， 因此， 有 47% 的月份 实际政 
策 要比简 单规则 更好。 

即使 这一政 策准则 能够被 采纳， 由于 下述三 个极为 不同的 
原因 ，象 这样的 一些数 字也不 会成为 衡量实 践行为 的合适 尺度， 
第一， 也是最 不重要 的一点 ，即 假定有 一段足 够长的 时间， 这些 
数字 并不计 及差异 的大小 ，而 只是表 示方向 问题; 第二， 更为重 
要的原 因是, 这些 数字把 每个月 份分别 对待, 而不 考虑误 差的时 
间连 续性， 因 此也就 完全忽 略累计 的效果 ——在“ 错误” 方向上 
的一定 数量的 误差， 可能会 有非常 不同的 结果, 因 为这些 误差在 
时 间上可 能是集 中的， 也可 能是分 散的; 第三, 最基 本的原 因是， 
假 定其结 果并不 是那么 极端的 ，而 且实际 政策有 50% 的 时间是 
处于 “'正 确”方 向上。 那么， 这种情 况是否 意味着 在两种 可供选 

4 

择 的政策 间进行 了一场 不分胜 负的竞 赛呢？ 完全不 是这样 0 对 

简单规 则的选 择涉及 到货币 供给变 化率的 易变性 问题。 如果比 

. / 

分是 50 比 50， 则这 种易变 性仅只 是一个 造成不 稳定的 扰乱因 

素。 因此 ， 50 比 50 的 比分可 能意味 着简单 规则 具有决 定性的 

•• 

可 取之处 一 因为任 何选择 都必须 大大超 过半数 的时间 做得更 
好 一些， 以抵消 由于引 入了随 机变化 而带来 的坏处 。① 

然而， 这一政 策准则 未能被 人们所 接受。 只 耍一摆 脱整个 
情况 的结果 ，看 一看个 别月份 的比分 ，这一 点就清 楚了。 根据这 
一准则 ，高于 4% 的 货币増 长率就 被认为 是处 于如同 1933 年 3 


① 对这 个问题 进行的 一个更 充分的 分析请 见拙作 # 充分 就业对 经济稳 定的影 
响 :一个 规范的 分析％  < 实证 经济学 论文集 》第117 — 132 页。 
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月到 1937 年 5 月那样 的错误 方向上 但这是 荒谬的 。经济 活动. 

在 1933 年 3 月 可能已 经改变 了其运 动方向 ，但货 币增长 率仍是 
极 为反常 的低。 的确， 要求在 周期到 达谷值 那一刻 就转变 政策， 
使之朝 着“紧 缩”发 展的这 样一条 规则， 是不 会令人 满意的 —— 
只要 经济状 况萧条 ，那么 ，“放 松”就 应该继 续下去 9 处于 峰值的 
对立面 —— 谷值， 正 好显示 出反作 用中的 一种通 货膨胀 的不对 
称现象 。认为 只要经 济状况 繁荣, “紧 缩”政 策就应 被继续 到顶点 
到来 之后的 看法， 是很难 得到人 们的赞 同的。 然而, 如果 我们两 
方面遵 循逻辑 的话, 我们就 会对“ 逆风而 动”做 出另一 种解释 ，即 
在经 济状况 “髙于 ”正常 状况的 期间， 货币 供应量 应以一 个低于 
平 均增长 率的速 度增长 ，而 在经济 状况“ 低于” 正常状 况期间 ，货 
币吉量 则应以 一个高 于平均 增长率 的速度 增长。 简 单说， 我把 
从 中期扩 张到中 期减缩 的这段 时间看 做是“ 高于” 正常的 经济状 1 
况. 而把 从中期 减缩到 中期扩 张的这 段时间 着做是 “低于 ”正常 . 
的经济 状况。 用这 一准则 来衡量 ，实 际政策 的得分 会很髙 ，在整 
个 时期的 377 个和平 月份中 ，有 56% 的月份 是处于 正确方 向上, 
在第 二次世 界大战 以后的 149 个 月份中 ，有 58% 的月份 也处于 
“正确 ”方向 上。 ① 

重复 一下, 我们 对逐月 打 分的审 查方法 产生了 严重的 怀疑。 
例如， 在大萧 条期间 ，从 1929 年 8 月 一直到 1931 年 中期， 以及 
最近几 年的一 些情况 ，如从 1料8 年 11 月 的周期 峰值到 1949 年 
4 月， 以及从 1S53 年 7 月 的周斯 峰值到 1954 年 1 月， 货 币增长 

率 都低于 正常增 长率， 但 都仍被 判为处 于“正 确”方 向上。 通过 

■  、 

① 这段时 期包括 的是从 1918 年 11 月一  12 月到 1957 年 11 月一  12 月， 除去 1937 
年 11 月一  12 月到 194S 年 6 月。 以数字 表示的 结果是 ，在 这全部 时间中 ，有 210 
个月 份是处 于正确 方向上 ，有 167 个 月份处 于错误 方向上 ,1945 年后 这段时 
间 的情 况是, 处于 正确方 向上有 87 个月, 处于 错误方 向上有 62 个月 P 
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采用一 个不那 么机械 的“髙 于”和 “低于 ”正常 状况的 定义， 情况 

% 

就会得 到某些 改善， 例如 收入、 或工业 生产、 或某 种商情 指数与 

各自 的发展 趋势的 关系; 或者失 业或价 格与“ 正常” 水平的 关系。 

♦ 

但究 竟应该 用哪一 个呢？ 

到目 前为止 描述的 这两个 准则， 都同 意把扩 张后半 期低于 
正常 的货币 存量增 长率， 减 缩后半 期高于 正常的 货币存 量増长 
率 划为“ 正确” 方向。 两个准 则的这 个最大 的共同 特征对 于未来 
政策 当然是 毫无用 处的; 但是 ，这一 共同特 征至少 可用作 判断过 
去实 践行为 的部分 根据。 根据这 第三条 准则, 在整个 时期的 183 
个和平 月份中 ，有 45% 的月份 是实际 政策处 于正确 方向上 。从 
第二次 世界大 战结束 以来的 75 个月 份中， 有 55% 的月 份是处 
于“正 确”方 向上。 ®  ， 

但甚 至这一 共同特 征也并 非没有 例外， 如果 考虑到 货币行 
动 与其发 生效果 之间的 延缓, 这就 根本不 明白, 值得 把一个 低于. 
平均 数的货 币増长 率一直 持续到 周期的 峰值， 而 把一个 髙于平 
均 数的货 币増长 率一直 持续到 周期的 谷值。 假如 我们能 够这样 
做时 ，那么 ，在 峰值到 来之前 松动货 币状况 而在谷 值到来 之前紧 
缩货币 状况, k 可能是 不可取 的吗? 再重复 一次， 反作用 很可能 
会展现 一种通 货膨胀 的不对 称现象 —— 我 们毫不 犹豫地 赞成在 
峰值即 将到来 之时实 行货币 紧缩， 但许多 人则可 能在谷 值到来 
以前对 紧缩的 可取之 处表示 怀疑。 

由 于不仅 要考虑 到各种 指标， 而且要 考虑到 一种被 修改了 
的“ 贸易需 要”的 论点， 这就还 会出现 另外一 系列的 可能性 。人 
们一 直都争 辩说， 用 一个大 于正常 的货币 供给増 长率来 对付由 

I 

① 实际的 比数是 ，在这 整个时 期中的 183 个月 份中， 有 83 个月份 处于“ 正确， 
方 向上， 而在战 后时期 以来的 75 个 月份中 ，有 41 个月 份处于 “正确 ”方向 
上。 
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非货币 力量引 起的减 缩使得 市场充 满了流 动性， 鼓 励了在 房地. 
产和 其他从 长远的 观点看 不能生 存的领 域进行 投资， 并 刺激了 
“投初 T。 这样， 就 给未来 造成了 困难。 相 反的现 象据说 会在扩 
张时 发生。 按照这 种观点 ，适当 的货币 供给状 态将随 风而动 ,但_ 
仅仅是 温和地 变动， 至 少在缩 减的早 期阶段 要以一 个比 正常状 
况 低的速 度增长 ，并至 少在部 分扩张 的时候 ，要以 一个比 正常狄 
况高 的速度 增长。 

“反周 期的货 币政策 ”这个 术语本 身掩盖 着的多 样性和 模糊; 
性又 产生了  一些令 人费解 之处。 在对主 要波动 的评价 方面， 还是 
可能存 在广泛 的一致 意见的 ，但 这又 能怎么 样呢? 我 推测， 回答 
是, 这 些意见 涉及到 巨大的 波动, 无论 这个穡 确模式 被规定 成什- 
么, 在货币 存量的 增长率 不应该 过分偏 离长期 平均增 长率方 面,. 
是 会有统 -的 见解的 。如果 亊情军 是这样 ，那 么我所 建议的 简单- 
规则本 身就包 含着这 样一个 因素， 它 对大多 数有关 货币存 量的: 
适当状 态的观 点都是 共同的 ，其本 身就具 有某种 最大的 共同特 - 
征。 

但是， 不论对 这一问 题是否 做这样 的解释 ，有 一件事 情看来 
是很清 楚的。 目前对 于我所 提出的 这个能 博得广 泛赞同 的简单 
规则 ，并没 有另一 种解释 较好 的替代 办法， 除非是 “让联 邦储备 • 
系统来 做这件 事”; 但即使 有了一 种替代 办法， 也不会 有一个 得. 
到广泛 赞同、 明确 规定的 准则， 来对 “他们 ”是否 已经将 “它” 做好- 
做坏作 出事后 判断。 

在归纳 这个关 于货币 的适当 存量、 状态的 讨论时 ，我打 算解 • 
释一 下科林 • 克拉克 在论述 有关自 由贸易 的原因 时曾说 的话。 
象其他 脘士  一样, 我也习 惯于用 迭句, “在理 论上是 完全正 确的, 
但在实 际中却 是行不 通的” 。一般 而论， 这一 说明 在逻辑 方面有 
问题 以外， 在 这一例 证中， 儿乎就 是他意 欲说明 的反面 是正術 
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的 。对于 这个主 张按一 个常数 速率増 加货币 供绐量 的简单 规则, 
人们在 理论上 几乎没 有什么 可说的 6 而事实 则完全 说明, 简单规 
则在实 际中是 会行得 通的。 那些希 望用改 变货币 的増长 率去抵 


消 其他因 素的说 法在理 论上是 颇有说 服力的 。但实 际困难 在于, 
我们并 不知道 该在什 么时候 去改变 货币増 长率， 也不知 道要改 
变 多少。 因此， 实 际上， 偏 离简单 规则的 结果是 经济上 的不稳 
定 ，而 不是经 济上的 稳定。 


我想 再强调 一下， 我并 不把货 币存量 的稳定 增长看 做是一 
切时代 货币政 策的全 部内容 和最终 归宿。 它只是 在我们 目前的 

S 

知 识状况 下很值 得推崇 的一条 规则。 它可 以避免 和我国 过去的 

P 

记 录一直 密切结 合在一 起的那 些主要 错误。 它可 以保证 美元购 

买力 的长期 稳定。 但我 希望， 由于 我们在 简单规 则之下 进行活 

•  •.  * 

动， 我 们可以 积累更 多的经 验并学 会更充 分地去 理解货 币机制 

r 

的运行 。 只要 我们这 样做了 ，那么 ，我 们大 概就能 够设想 出可以 


博得经 济学家 广泛支 持和公 众充分 理解的 控制货 币存量 的更好 

s  • 

规则 来。，  、 


结  论 


在本书 时分析 过程中 ，我 对改革 我国的 货币和 银行业 安排, 
提 出了一 系列范 围广泛 的建议 (建 议综 述附后 >  ^ 让我们 假设沿 

I 

着 这些思 路去改 革得以 实行。 那么， 人们 能够从 这些改 革中合 
乎情 理地期 待些什 么呢？ 

这些改 革的主 要收获 会是* 第一 ，有效 地保证 抵御主 要的货 
币动乱 I 第二， 明显 降低短 期的货 币不确 定性和 不稳 定性； 第 
三， 在 分配资 本方面 为私人 的进取 精神和 事业心 贏得更 宽阔的 
余地。 这第一 点收获 ，即 使不 能有效 地保证 ，也可 以使我 们避兔 
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那些 ' 时刻 威胁着 分裂我 们社会 结构的 重大经 济动乱 I 第 二个收 
获会促 使经济 活动的 短期运 动具有 更大程 度的稳 定性， 从而为 
那个 成为国 家经济 政策的 主要目 标做出 贡献； 第 三个收 获会扩 
大经济 自由的 范围， 并促使 更有效 地使用 资源, 不 论是为 当前的 
消费 ，还是 为提高 我们的 经济增 长率。 

这些 都将是 很好的 成就， 但它 们并没 有提供 医治经 济问题 
的一 神万应 灵药。 货币 是很重 要的， 但是 用约翰 • 斯图亚 特 • 
穆勒 的话说 ，它 只是一 个“用 来节省 时间和 劳动的 发明” 。① 还有 
另外 ^ 些不稳 定和不 确定的 根源。 毋庸 置疑， 这些 拫輝、 将继续 
给经 济活动 带来经 常性的 波动， 并不 时地给 经济调 整提出 更加： 
严重的 问題。 货币政 策除了 是政府 的全部 政策的 一部分 之外, 
更不必 说是影 响事物 进程的 更广泛 的私人 和公共 经疥安 排的一 

r 

部分。 濉 使我们 有限的 知识和 理解力 能允许 我们去 改迸政 府在： 
其他 领域的 政策， 某些 不确定 性和不 稳定性 也会依 然存在 。总 ■ 

之 ，不 确定性 和不稳 定性乃 是进步 和变化 的不可 避免的 伴随物 * 

它 们是一 枚硬币 的 一面, 这枚硬 币的另 一面是 自由。 

建 议综述 

r 

籲  • 

* 

一 联邦 储备系 统方面 

1. 建议联 邦储备 系统运 用其公 开市场 的力董 ，去造 成一个 C 
使公 众持有 的通货 和商业 银行调 整后的 存款之 总量为 4% 的年 
增 长率。 应当建 议联邦 储备系 统尽可 能逐周 逐月地 保持这 一增 
长率 的稳定  = 并且 不使 货币存 量发生 季节性 波动。 

、 2. 废 g 目前联 邦储备 系统必 须保持 等于其 负债的 25  % 的 
黄 金储备 要求。 


① 《政 洽经济 学原理 S 亚 西里版 (组约 4929) 第 488 页。 
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. 要求储 备系统 就其存 款负债 向成员 银行支 付一定 比率的 


利息。 该 利息率 应与短 期公债 的市场 收益相 一致。 同时 要求储 
备系 统按成 本向成 员银行 收取支 票结算 或其他 服务的 费用。 

4. 废除目 前联邦 储备系 统在成 员锒行 可以对 定期存 款支付 
的 利率上 所作的 限制， 以及 度餘目 前对成 员银行 规定的 不得给 
、活 期存 款支付 利息的 禁令。 


.  5. 废除 目前对 证券的 边际需 求量的 控制。 

6 •废除 目前联 邦储备 系统向 成员银 行发放 贷款， 为 它们贴 
现票据 ，以 及对私 人个体 、公 司或非 联邦公 共团体 发放贷 款的权 
力。 这样 ，就 将消除 联邦储 备系统 规定贴 现率或 合格准 备金要 

.求的 一切必 要性。 

•• 

7, 对成 员银行 的法定 准备金 和实际 准备金 的差额 课以一 
: 系列的 罚金。 

8 •废 除目 前联邦 锗备系 统改变 成员银 行的准 备金要 求的权 
力 (参 见下文 三和三 la)。 

9. 给予联 邦储备 系统发 行自己 债券的 权力， 特别是 在联邦 
储备 系统被 授予债 务管理 职能的 时候。 


= 财政 部方面 

1. 取 消目前 财政部 对债务 的管理 。要 求财政 部从联 邦储备 
系统获 得其所 需要的 资金， 并将 其结余 存入联 邦储备 系统❶ 这 
样就可 以把债 务管理 权集中 到一家 机构。 

la. 另一种 办法是 ，如 果不 采取上 述步骤 ，则 可按下 述步骤 
修正 财政部 的债务 管理： 

(1) 把 发行种 类减少 到两种 一 即 短期国 库券和 长期债 
:券， 比如说 8 年期的 债券。 

<2>  定期地 或按一 定间隔 时间经 常地发 行这两 种债券 。纵 
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令不是 两周或 每月发 行一次 ，最 好每 周发行 一次。 

(3) 按期并 尽可能 早地提 前公布 发行额 ，并 逐次 平缓地 改变: 
此发 行额。 

U) 在 公共拍 卖所单 独地出 售这两 种债券 ，用 拍卖方 法让所 
有 的购买 者支付 同样的 价钱。 

(5) 只 要可能 ，对财 政部的 交易， 要么 依靠在 商业银 行的莽 
款 ，要么 依靠在 联邦储 备银行 的存款 ，避免 资金在 这两者 之间捧 
移。 

2.  废除现 在按每 盎司黄 金等于 35 美元 的固定 价格买 卖黄- 
金的 承诺。 允 许外汇 汇率由 自由市 场决定 而不受 财政部 的干- 
预。 

3.  废除 目前购 买白银 的条例 ，取消 白银证 。在 今后 10 年左: 
右的时 间内， 按一定 比率处 理目前 的白银 存货。 

4.  回 笼美钞 并授权 联邦储 备系统 发行小 额钞票 ，这样 ，现: 
金将 基本上 由联邦 储备系 统的钞 票和硬 币构成 。 


三 商业银 行方面 

1. 不论活 期存款 或定期 存款采 取库存 现金的 形式或 采取. 
存入 联邦储 备系统 的生息 存款的 形式， 均要求 银行在 吸收存 款_ 
时 ，服从 于在活 期存款 提现或 支票转 帐的情 况下, 保持等 于它们 
存款 负债的 100% 的准 备金。 应完 全允许 自由地 进入存 款银行 

业 o 


la， 另 外一种 办法是 ，如 果不采 取这个 步骤， 则需修 订目前 


的 准备金 要求， 以便 对所有 银行和 对所有 种类的 存款的 准备金 


要求统 一一 致。 那样， 准备金 的定义 就包括 库存现 金和在 联邦: 


储 备系统 的生息 存款。 这将意 味着消 除目前 在中央 储备银 行> 
市立 储备银 行和乡 村银行 之间， 以 及在活 期存款 和定期 存款之 
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间的 准备金 要求的 区别。 

2. 废除 目前在 支付活 期存款 利息方 面的禁 令和可 能支付 
的定期 存款利 率方面 的限制 (参见 以上一  4 有关成 员银行 方面的 
论述 


